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KƉϭϯĂƉƌŝůϮϬϭϱ ŝƐĚĞĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ ͚,ĂƌƌǇ͕dŝŶǇĞŶ^ŽŶũĂ͖ŶĂϯϬ ũĂĂƌŽƉĞŝŐĞŶďĞŶĞŶ͛ǀĂŶ













ƚĞŐĞŶ ŚĞƚ ŽƉďŽƵǁĞŶ ǀĂŶ ŶŝĞƵǁĞ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘ sĂŶ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĞŶ ƉƵďůŝĞŬĞ
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶǁŽƌĚƚǀĞƌǁĂĐŚƚĚĂƚǌĞŽƉĞŶƐƚĂĂŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŝĞĚĞƌĞĞŶ͕ŵĂĂƌĚĞƐĐğͲ
ŶĞůĂĂƚǌŝĞŶĚĂƚǀŽŽƌŽŽƌĚĞůĞŶĚĞǌĞĚĞĞůŶĂŵĞŝŶĚĞǁĞŐƐƚĂĂŶ͘
,ĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĚĂƚ ŝŶĚŝƚďŽĞŬ ŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ ƌŝĐŚƚ ǌŝĐŚŽƉƉƌŽďůĞŵĞŶǌŽĂůƐ,ĂƌƌǇ͕dŝŶǇĞŶ















ĂĂƌĚ ;ƺƌŬŚĞŝŵ͕ ϭϴϵϯͿ͘ Ğ ĞĞƚŐƌŽĞƉ Ƶŝƚ ĚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ ŝƐ ĞĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ŐĞŵĞĞŶͲ
ƐĐŚĂƉ͘
ĞǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶǁĂĂƌĚĞĚƌŝĞďĞǁŽŶĞƌƐƵŝƚĚĞĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞŵĞĞƚĞŵĂŬĞŶŚĞďďĞŶ͕ǌŝũŶ

















^ŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝƐ ĞĞŶ ƉƌŽĐĞƐ͕ ǁĂĂƌďŝũ ĞŶĞƌǌŝũĚƐ ǁŽƌĚƚ ƵŝƚŐĞŐĂĂŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ ǀĂŶ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ ǀĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ ĞŶ ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƚĞƌƵŐĚƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ;ŽůƐĞŶďƌŽĞŬΘ,ŽƵƚĞŶ͕ϮϬϭϬ͖ŽďŝŐŽ͕KƵůĞƚƚĞͲ<ƵŶƚǌ͕>ǇƐĂŐŚƚ͕ΘDĂƌƚŝŶ͕
ϮϬϭϮͿ͘,ŽĞǁĞůĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌŝĐŚƌŝĐŚƚŽƉĚĞƐŽĐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞĂƐƉĞĐƚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͕ĞŶ
ďĞůĞŝĚ ƐůĞĐŚƚƐŽƉĚĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚĞĞŶ ƌŽů ƐƉĞĞůƚ͕ ŝƐŚĞƚ ŐŽĞĚŽŵĂĂŶĚĂĐŚƚ ƚĞŚĞďďĞŶǀŽŽƌ
ďĞůĞŝĚ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĞǆƚŵĞĚĞǁŽƌĚƚďĞŢŶǀůŽĞĚĚŽŽƌďĞůĞŝĚ͘
KƉϭϰũƵůŝϮϬϭϲŝƐŚĞƚsEͲǀĞƌĚƌĂŐǀŽŽƌĚĞƌĞĐŚƚĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶEĞĚĞƌͲ









ĚĞƌĞŶ ǀĂŶ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕ ĚŝĞŶƐƚĞŶ ĞŶ ƌƵŝŵƚĞŶ ǀŽŽƌ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘










ǀĂŶĂĨ ĚĞ ũĂƌĞŶ ǌĞǀĞŶƚŝŐ͕ ǁŽƌĚĞŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŐĞǌŝĞŶ ĂůƐ ŵĞĚĞďƵƌŐĞƌƐ
;'ĞŶŶĞƉ͕ ϭϵϵϳͿ͘ <ůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞǁŽŽŶǀŽƌŵĞŶ ŝŶ ŽĨ ĂĂŶ ĚĞ ƌĂŶĚ ǀĂŶǁŽŽŶǁŝũŬĞŶ ǌŽƵĚĞŶ ĚĞ
ĚĞĞůŶĂŵĞ ĂĂŶ ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ǀĞƌŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞŶ ;ĞĞƌŶŝŶŬ͕ ϮϬϭϱ͕ Ɖ͘ Ϯϭ͖ >ŽŽŶ͕ <ŶŝďďĞ͕ Θ
,ŽǀĞ͕ϮϬϬϱ͖KǀĞƌŬĂŵƉ͕ϮϬϬϬ͕ƉƉ͘ϭϯͲϮϬ͖WŽůƐ͕ϮϬϭϯ͕Ɖ͘ϲϵͿ͘ĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶĚĞǀĞƌŵĂĂƚͲ
ƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬŝŶŐǀĂŶĚĞǌŽƌŐďůĞǀĞŶĞĐŚƚĞƌĂĐŚƚĞƌƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĚĞǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶ͘ĞtŵŽ





ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐŵĞĞ ŬĂŶ ĚŽĞŶ ;ZŽƐƐͲ ǀĂŶŽƌƉ͕ ϮϬϬϱ͕ Ɖ͘ ϳͿ͘ /Ŷ ϮϬϭϱ ŝƐ ĚĞǁĞƚ ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ

















ǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ ƌŝĐŚƚ ǌŝĐŚ ŽƉ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ĞŶ ŬĞŶƚ ǀŽŽƌĂů ŐƌŽĞƉƐŐĞƌŝĐŚƚĞ ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ͕
ƚĞƌǁŝũů ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵŐĞƌŝĐŚƚ ǁĞƌŬĞŶ ;ĞůĚĞŶ͕ ϮϬϭϰ͖ ,ĂďƌĂŬĞŶ͕ ƌŽƵǁĞƌƐ͕ Θ
ŽŶŐĞƌƐ͕ ϮϬϭϱͿ͘tĂĂƌ ŚĞƚ ǀŽŽƌŚĞĞŶ ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ ǁĂƐ ĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĂĂŶ
ĂƉĂƌƚĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ĚĞĞůŶĂŵĞŶ͕ ǁŽƌĚƚ ŶƵ ǀĞƌǁĂĐŚƚ ĚĂƚ ǌĞ ĂĂŶ ƌĞŐƵůŝĞƌĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ
ĚĞĞůŶĞŵĞŶ͕ǌŽĂůƐĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŝŶǁŝũŬĐĞŶƚƌĂ͘ŝƚǀƌĂĂŐƚĞĞŶŽŵƐůĂŐǀĂŶĂůůĞďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ͘
KŵƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ƚĞďĞƌĞŝŬĞŶĚŝĞŶĞŶŽŽŬŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ŝŶĚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ƚĞǁŽƌĚĞŶŐĞĐƌĞͲ
ĞĞƌĚ;ĞůĚĞŶ͕ϮϬϭϰ͖<ƌƂďĞƌ͕ϮϬϬϴ͖WŽůƐ͕ϮϬϭϯͿ͘
^ŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŚĞĞĨƚ ĚƵƐ ŶŝĞƚ ĂůůĞĞŶ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ĚĞŐĞŶĞ ĚŝĞ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ŽŶƚǀĂŶŐƚ͕
ŵĂĂƌŽƉŝĞĚĞƌĞďƵƌŐĞƌĚŝĞĚĞĞůƵŝƚŵĂĂŬƚǀĂŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘/ŶĚĞ͚ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͛
ǁŽƌĚƚ ǀĂŶ ďƵƌŐĞƌƐ ǀĞƌǁĂĐŚƚ ĚĂƚ ǌĞŵĞĞƌ ǀŽŽƌ ĞůŬĂĂƌ ŐĂĂŶ ďĞƚĞŬĞŶĞŶ͕ ĚŽŽƌ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ











ůƐ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶĚĞĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝĞƐŚĞďďĞŶŐĞŵĞĞŶƚĞŶŵĞĞƌ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶŐĞŬƌĞͲ
ŐĞŶŝŶŚĞƚƐŽĐŝĂůĞĚŽŵĞŝŶ͘ /ŶǀĞĞůŐĞŵĞĞŶƚĞŶŝƐŐĞŬŽǌĞŶǀŽŽƌĞĞŶǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚĞĂĂŶƉĂŬŽŵ
ƐŽĐŝĂůĞ ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ ŵĞƚ ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ ĞŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ƚĞ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ ;ǁŝũŬ͕








/ŶĨŽƌŵĞůĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ǌŝũŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ ǁŝũŬŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ŽĨ ŐĞŵĞĞŶͲ
ƐĐŚĂƉƉĞŶ ĞŶ ŚĞďďĞŶ ĞĞŶ ƌŽů ŝŶ ŚĞƚ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ ŽĨ ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ
;,ƵƌĞŶŬĂŵƉ͕dŽŶŬĞŶƐ͕ΘƵǇǀĞŶĚĂŬ͕ϮϬϬϲͿ͘ŽǀĞŶĚŝĞŶǀŽƌŵĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀĂŶŝŶĨŽƌŵĞůĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞĞŶŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶŝŶĚĞ
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ Ğ ǁŝũŬ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ǀŽŽƌ ĚĞ ůĞĞĨǁĞƌĞůĚ ĞŶ ĚĂƚ ƐůƵŝƚ ŽŽŬ ŐŽĞĚ ĂĂŶ ďŝũ
/E>//E'
ϭϱ
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ ŝŶĚĞƐǇƐƚĞĞŵǁĞƌĞůĚ͕ĂůǁŽƌĚƚ ŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĚĂƚ ŝŶĚŝƚďŽĞŬ ŝƐďĞƐĐŚƌĞͲ
ǀĞŶ͕ ŶŝĞƚ ĚĞ ŬŽƉƉĞůŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶ ďĞŝĚĞ ŐĞƚŽĞƚƐƚ͘ /Ŷ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǁŽƌĚĞŶ ĚĞ ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ












ƐĞŶŵĞƚĞŶ ǌŽŶĚĞƌĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ ǌŝũŶ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐ ǀĂŶĂĂƌĚ͘,ĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ǀĂŶŽƐ;ϮϬϭϲͿǀŝŶĚƚƉůĂĂƚƐ ŝŶĞĞŶŚĞĞůƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƐĞƚƚŝŶŐ͕ŶĂŵĞůŝũŬŽŵŐĞŬĞĞƌĚĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝĞͲ










ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŬƵŶŶĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ŝŶ ĚĞǁĞŐ ƐƚĂĂŶ ;>ŝŶŬΘWŚĞůĂŶ͕ ϮϬϬϭ͖















ƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŐĞĞĨƚ ĂĂŶ ǌŝĐŚ ĞĞŶǌĂĂŵ ƚĞ ǀŽĞůĞŶ ;ƌĞĚĞǁŽůĚ͕ ϮϬϭϰ͕ Ɖ͘ Ϯϴϯ͖
<ǁĞŬŬĞďŽŽŵΘtĞĞƌƚ͕ϮϬϬϴ͖WŽůƐ͕ϮϬϭϯ͕Ɖ͘ϳϭͿ͘,ƵŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶďĞƐƚĂĂŶǀŽŽƌŶĂŵĞͲ
ůŝũŬ Ƶŝƚ ŶĂĂƐƚĞ ĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶ ĞŶ Ğƌ ŝƐ ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ ĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚŵĞŶƐĞŶ ǌŽŶĚĞƌ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ
;ƌĞƚƚƐĐŚŶĞŝĚĞƌΘtŝůŬĞŶ͕ϮϬϬϳ͖sĞƌƉůĂŶŬĞΘƵǇǀĞŶĚĂŬ͕ϮϬϭϬͿ͘KŶŐĞǀĞĞƌĞĞŶǀŝũĨĚĞĚĞĞů
ǀĂŶ ĂůůĞŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ ŝŶ EĞĚĞƌůĂŶĚ ŝƐŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌ ǀŽŽƌ ŝĞŵĂŶĚŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽĨ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ;ŽĞƌ͕ ƌŽĞƐĞ ǀĂŶ 'ƌŽĞŶŽƵ͕ Θ dŝŵŵĞƌŵĂŶƐ͕ ϮϬϬϵͿ͘
DĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚŚƵŶĞŝŐĞŶƐŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬ ĂĨŶĞĞŵƚ͕ ŽŵĚĂƚ ŵĞŶƐĞŶ ŚŝĞƌ ŶŝĞƚ ŵĞĞ ǁĞƚĞŶ Žŵ ƚĞ ŐĂĂŶ ;tŝƚƚĞŶďĞƌŐ͕
<ǁĞŬŬĞďŽŽŵ͕ΘŽĞƌ͕ ϮϬϭϮͿ͘DĞŶƐĞŶŵĞƚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ ŚĞďďĞŶŵŝŶĚĞƌ ǀĂĂŬ









ďŝũ ĂĂŶ ŚĞƚ ŐĞǀŽĞů Ğƌ ďŝũ ƚĞ ŚŽƌĞŶ ĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ĞĞŶ ƌŽů ƐƉĞůĞŶ ŝŶ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ ƐƚĞƵŶ ;'ŝůĐŚƌŝƐƚ͕
ϮϬϬϵ͕Ɖ͘ϭϱͿ͘
KŽŬ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƐƚĂĂƚ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ













ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ďƵƵƌƚĞŶ ĞŶ ǁŝũŬĞŶ ǌŝũŶ ŐƌŽŽƚ͘ sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ďĞƉĂůĞŶ ŐĞŵĞĞŶͲ
ƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ͕ǌŽĂůƐǁĞĚĞƌǌŝũĚƐĞĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ͕ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚĂĂŶĚĞǁŝũŬĞŶĚĞĂĂŶǁĞͲ
ǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ŝŶĞĞŶǁŝũŬ͘sĞƌĚŽŶƐĐŚŽƚĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϵͿĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶŽƉďĂƐŝƐǀĂŶ
ĞĞŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ ĚĂƚ ŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ ĚĞĞůŶĞŵĞŶ
ĂĂŶŝŶĨŽƌŵĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘
KǀĞƌŵĂƌƐͲDĂƌǆ͕ dŚŽŵĞƐĞ͕sĞƌĚŽŶƐĐŚŽƚ͕ΘDĞŝŶŝŶŐĞƌ ;ϮϬϭϯͿ ŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚ ŝŶ ǀĞĞůŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞŶŶĂĂƌƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬŶĂƵǁĞůŝũŬƐĞǆƉůŝĐŝĞƚŐĞŬĞŬĞŶ ŝƐŶĂĂƌƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞǁŝũŬͲ
ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚŝĞĞĞŶƌŽůƐƉĞůĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞŵĞĞƐƚĞŽŶĚĞƌͲ


















ĚĞŶ ǀĂŶĚĞǁŝũŬ ĂůƐ ĐŽŶƚĞǆƚŽŵŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ƚĞŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘Ğ ŬĞƵǌĞ
ǀŽŽƌĚĞǁŝũŬĂůƐĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞĞĞŶŚĞŝĚŐĞĞĨƚ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶĚĞǀƌĂĂŐŚŽĞƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĚĞǌĞǀĞƌǁĂĐŚͲ
ƚŝŶŐĞŶǌŝũŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǌĞĐŽŶƚĞǆƚ͘
ĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĞŶĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶƐƚĂĂƚĐĞŶƚƌĂĂů ŝŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ






ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ ŵĂĂƌ Ğƌ ŝƐ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ƚŽĞŶĞŵĞŶĚĞ ďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐ ǀŽŽƌ ĚĞǌĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ



















ǌŝĐŚ ŽƉŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽĨ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘ ,Ğƚ ŝƐ
,ĞƚĚŽĞůǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐŝŶǌŝĐŚƚƚĞŬƌŝũŐĞŶŝŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĞŶĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞ




ŶŝĞƚ ĚĞ ďĞĚŽĞůŝŶŐ Žŵ ĞĞŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬ ƚĞ ŵĂŬĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞǌĞ ƚǁĞĞ ŐƌŽĞƉĞŶ͕ ǌĞ ǁŽƌĚĞŶ ďĞͲ
ƐĐŚŽƵǁĚĂůƐǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ͘/ŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŬĞŶǌĂůĚĂŶŽŽŬŐĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŐĞͲ






































ƐĐŚŝũŶŝŶŐƐǀŽƌŵĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ĞŶ ŶŝĞƚ ǌŽ ǌĞĞƌ ŽƉ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ĞŶ
ǁŝũŬƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͘ĞŬĞŶŶŝƐĚŝĞĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽƉůĞǀĞƌƚ͕ŝƐĚƵƐŝŶŵĞĞƌĚĞƌĞŽƉǌŝĐŚͲ
ƚĞŶŽŽŬŝŶǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞǌŝŶƌĞůĞǀĂŶƚ͘












ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ ŶĂĂƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ĞŶ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ďŝŶŶĞŶ ĚĞ ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐͲ
ƚŽƌ͕ĚĞŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌĞŶĚĞǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ͘ /ŬŽŶĚĞƌďŽƵǁǁĂĂƌŽŵĚĞǌĞǀŝͲ
ƐŝĞƐŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞƚŽĞƌĞŝŬĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌŚĞƚŽŶĚĞƌǁĞƌƉǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘sĞƌǀŽůŐĞŶƐǁŽƌĚƚ










ĞĞƌƐƚ ŐĞĞĨ ŝŬ ĞĞŶ ŬŽƌƚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝĞ ŽǀĞƌ ĚĞŵĂŶŝĞƌǁĂĂƌŽƉ ŝŬ ǌĞůĨ ƚĞŐĞŶ ŬĞŶŶŝƐ ĞŶǁĞƚĞŶͲ
ƐĐŚĂƉĂĂŶŬŝũŬ͘ĞŽƉǌĞƚǀĂŶŚĞƚĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞĚĞĞůǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬďĞƐƚĂĂƚƵŝƚƚǁĞĞĚĞůĞŶ͖













ŽĨ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘ /Ŷ ŚĞƚ ƚǁĞĞĚĞ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ϱ ďĞƐĐŚƌŝũĨ ŝŬ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ĚŝĞ
ǁŝũŬŽǀĞƌƐƚŝũŐĞŶĚǌŝĐŚƚďĂĂƌǌŝũŶĞŶǀĂŶďĞƚĞŬĞŶŝƐǌŝũŶǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
/ŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϲǁŽƌĚƚĚĞǁŝũŬĂůƐ ĐŽŶƚĞǆƚŶĂĚĞƌǀĞƌŬĞŶĚ͘EĞƚĂůƐŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱ ŝƐŚĞƚĞĞƌƐƚĞ
ĚĞĞů ǀĂŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ǀŽŽƌĂůďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶĚǀĂŶĂĂƌĚ͘WĞƌǁŝũŬǁŽƌĚƚďĞƐĐŚƌĞǀĞŶǁĞůŬĞ ƌŽů
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ĞŶ ŚĞƚ ďĞĞůĚ ǀĂŶ ĚĞǁŝũŬ ĚĂƚ
ǀĂŶƵŝƚĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŶĂĂƌǀŽƌĞŶŬŽŵƚ͘ /ŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞĚĞĞůǀĂŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϲǁŽƌĚĞŶ
ƉĂƚƌŽŶĞŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶĚŝĞǁŝũŬŽǀĞƌƐƚŝũŐĞŶĚǌŝĐŚƚďĂĂƌǌŝũŶŝŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘






,ŽŽĨĚƐƚƵŬϮ ^ŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ǀĂŶƵŝƚ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ
͚dŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨĚŝƐĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞǁŽƌůĚŝƐŽĨƚĞŶ
ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƉĂǇŝŶŐ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽƚŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘WĞŽƉůĞǁŝƚŚƉŚǇƐŝĐĂůŽƌŵĞŶƚĂůĚŝƐĂďŝůŝƚǇĂƌĞ




/Ŷ ŚĞƚ ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ ĐŝƚĂĂƚ ŐĞĞĨƚ ^ĞŶĚĞ ƌĞůĂƚŝĞ ĂĂŶ ƚƵƐƐĞŶŚĂŶĚŝĐĂƉĞŶ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶĞŶ
ďĞĂƌŐƵŵĞŶƚĞĞƌƚŚŝũǁĂĂƌŽŵŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŝƐŽŵĂĂŶĚĂĐŚƚƚĞŚĞďďĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ




ƌŝũŬ ĂƌŐƵŵĞŶƚ Žŵ ǀĂŶƵŝƚ ĞĞŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ŶĂĂƌǁĞůǌŝũŶ͕ ŽĨ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ůĞǀĞŶ͕ ƚĞ
ŬŝũŬĞŶ͘ /ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁŽƌĚƚŽŽŬŚĞƚ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚŽŵ ƚĞĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ







ǀŝĚƵĞůĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ŽĨ ŽƉ ŚĞƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ǀĂŶ ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ ĞǌĞ ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞ ƚƌĂĚŝƚŝĞƐ
ǌŝũŶĞĐŚƚĞƌŶŝĞƚƚŽĞƌĞŝŬĞŶĚŽŵŚĞƚŐĞŚĞĞůƚĞďĞŬŝũŬĞŶ͘ĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵŝƐŝŵŵĞƌƐŶŝĞƚůŽƐƚĞǌŝĞŶ
ǀĂŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚĞŶĞĞŶĞǀĂůƵĂƚŝĞǀĂŶŚĞƚǀĞƌŵŽŐĞŶǀĂŶ ŝĞŵĂŶĚŽŵĚĞĞů ƚĞŶĞŵĞŶĂĂŶĚĞ















ŵĞŶ ŝŶ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ ŽƉ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ŚĞƚ ǁĞƌŬ ǀĂŶ tŽůĨĨ ĞŶ ĞͲ^ŚĂůŝƚ
;ϮϬϬϳͿ͘ŝũŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞŶĞĞŶĂĂŶƚĂůĐŽŶĐĞƉƚĞŶŽŵƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶƚĞĚŽŽƌŐƌŽŶͲ
ĚĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘/ŶĚĞǌĞƐĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨƐƚĂŝŬƐƚŝůďŝũŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚĂĚĂƉƚŝǀĞ










DĂƌƚŝŶ͕ ϮϬϭϮͿ͕ ǌŽĂůƐ ŝŶ ŚĞƚ ǀŽƌŝŐĞ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ŝƐ ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͘ /Ŷ ĚĞǌĞ ŽƉǀĂƚƚŝŶŐ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ


















ĚŝŐŵĂǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐĞŶ ŐĞŬĞŶĚ͘ Ğ ĨŽĐƵƐ ŽƉ ǌŽƌŐ ǀĂŶƵŝƚ ŚĞƚ ŵĞĚŝƐĐŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ůĂŶŐĞ ƚŝũĚ
ŐĂŶŐďĂĂƌŐĞǁĞĞƐƚďŝŶŶĞŶĚĞŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌ͕ǌŽĂůƐĞĞƌŶŝŶŬ;ϮϬϭϱͿŝŶĚĞŝŶůĞŝĚŝŶŐǀĂŶ






ĚĞǌĞĞĞƵǁ͘ /ŶŚĞƚďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƉĂƌĂĚŝŐŵĂ ůŝŐƚĚĞŶĂĚƌƵŬŽƉ ͚ĞƌŵŽŐĞŶ ǌŝũŶ͛ ĞŶ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶ
ƉůĂĂƚƐǀĂŶŽƉŝŶƚĞŐƌĂƚŝĞ;'ĞŶŶĞƉ͕ϮϬϬϵͿ͘



















ŵĂ͕ŵĂĂƌŽŽŬ ŝŶŚĞƚŵŽĚĞůǀĂŶYƵĂůŝƚǇŽĨ>ŝĨĞ͕ ŝƐǀŽůŐĞŶƐZĞŝŶĚĞƌƐ ;ϮϬϬϬͿŶŝĞƚ ƚŽĞƌĞŝŬĞŶĚ͘
DĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞďďĞŶŚĞƚƌĞĐŚƚŽŵĚĞĞůƚĞŶĞŵĞŶĂĂŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͕ŵĂĂƌ
ĚĂĂƌŵĞĞŝƐŶŽŐŶŝĞƚŐĞǌĞŐĚĚĂƚǌĞŽŽŬĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘,ĞƚǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ












ŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶƐĞĐƚŽƌ ŚĞĞĨƚ ŚĞƚ ǁĞƌŬ ǀĂŶ ŽŶĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ 'ŽĨĨŵĂŶ ;ϭϵϲϯͿ ďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶ ĂĂŶ Ěŝƚ




ŚĂŶƚĞĞƌĚ ŝŶ ĚĞ ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌ ;^ŚĞƉŚĞƌĚ͕ ŽĂƌĚŵĂŶ͕Θ ^ůĂĚĞ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ĞǌĞ
ŚĞƌƐƚĞůďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŝƐŽŶƚƐƚĂĂŶǀĂŶƵŝƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ
;tŝůŬĞŶ͕ ϮϬϭϬ͕ Ɖ͘ ϭϴͿ͘ ͚WĞƌƐŽŶĂů ƌĞĐŽǀĞƌǇ ĐĂŶ ďĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ Ă ƵŶŝƋƵĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĐŚĂŶŐŝŶŐ
ŽŶĞ͛ƐĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕ ǀĂůƵĞƐ͕ ĨĞĞůŝŶŐƐ͕ ŐŽĂůƐ͕ ƐŬŝůůƐ͕ ĂŶĚͬŽƌ ƌŽůĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ĂǁĂǇŽĨ ůŝǀŝŶŐĂ ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ͕





































ĚŝĞŵŝŶĚĞƌŵĞƚĞůŬĂĂƌ ŐĞŵĞĞŶŚĞďďĞŶ͕ŵĂĂƌ ĞĞŶŐĞĚĞĞůĚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŚĞďďĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĐŽůůĞͲ
ŐĂ͛Ɛ͕ďƵƌĞŶĞƚĐĞƚĞƌĂ͘>ŝŶŬŝŶŐƐŽĐŝĂůĐĂƉŝƚĂůǁŽƌĚƚŐĞǀŽƌŵĚĚŽŽƌ͚ƵŶůŝŬĞƉĞŽƉůĞŝŶĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕͛ ǁĂĂƌďŝũ ŚĞƚ ŐĂĂƚ Žŵ ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ŐƌŽĞƉĞŶ ĞŶͬŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ ĚŝĞ ĞůŬĂĂƌ

























ŽƉ ŚĞƚ ďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐŵŽĚĞů Ƶŝƚ ĚĞ ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶǌŽƌŐ͘DĞĞƌĚĞƌĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ Ƶŝƚ ĚĞ ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐĞĐƚŽƌĞŶƉůĞŝƚĞŶǀŽŽƌĚĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĂůƐǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ
ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ ŝŶ ŚĞƚ ĚĞŶŬĞŶ ŽǀĞƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ;ĞĞƌŶŝŶŬ͕
ϮϬϭϱ͕Ɖ͘ϭϵϳ͖KŽƚĞƐ͕ϮϬϭϮ͕Ɖ͘ϭϬϰ͖WĞůůĞďŽĞƌͲ'ƵŶŶŝŶŬ͕tĞĞŐŚĞů͕ΘŵďƌĞŐƚƐ͕ϮϬϭϰ͖tŚŝƚĞĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϲ͖tĞĞŐŚĞů͕WŝũŶĞŶďŽƌŐ͕sĞĞƌ͕Θ<ŝĞŶŚŽƌƐƚ͕ϮϬϭϲ͕ƉƉ͘ϰϬͲϰϭͿ͘
Ğ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ƌŝĐŚƚ ǌŝĐŚ ŽƉ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ůĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ĚĞ ǀƌĂĂŐǁĂƚ
ŵĞŶƐĞŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶĞŶǌŝũŶ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐƐůƵŝƚĚĂĂƌŵĞĞĂĂŶďŝũ
ĞĞŶ ůĂŶŐĞ ĨŝůŽƐŽĨŝƐĐŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝĞ ǁĂĂƌŝŶ ĚĞ ǀƌĂĂŐ ͚ǁĂƚ ĞĞŶ ŐŽĞĚ ůĞǀĞŶ ŝƐ͛ ĐĞŶƚƌĂĂů ƐƚĂĂƚ
;ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϬϱͿ͘EĂĂƐƚĚĞǀƌĂĂŐǁĂƚŵĞŶƐĞŶĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶĞŶǌŝũŶ͕ŝƐŚĞƚǀĂŶ
















͚;͘͘Ϳ ŝĨ Ă ƉĞƌƐŽŶŚĂƐ Ă ŚŝŐŚ ŝŶĐŽŵĞďƵƚ ŝƐ ĂůƐŽ ǀĞƌǇ ƉƌŽŶĞ ƚŽ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ ŝůůŶĞƐƐ͕ Žƌ ŝƐ
ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ ďǇ ƐŽŵĞ ƐĞƌŝŽƵƐ ƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶ ŶĞĞĚ ŶŽƚ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇďĞƐĞĞŶĂƐďĞŝŶŐǀĞƌǇĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ͕ŽŶƚŚĞŵĞƌĞŐƌŽƵŶĚƚŚĂƚŚĞƌŝŶĐŽŵĞŝƐ
ŚŝŐŚ͘ ^ŚĞ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ŚĂƐ ŵŽƌĞ ŽĨ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ůŝǀŝŶŐ ǁĞůů ;ƚŚĂƚ ŝƐ͕ Ă ůĂƌŐĞƌ
ŝŶĐŽŵĞͿ͕ďƵƚƐŚĞĨĂĐĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚǇŝŶƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐƚŚĂƚŝŶƚŽŐŽŽĚůŝǀŝŶŐ;ƚŚĂƚŝƐ͕ůŝǀŝŶŐŝŶĂ













ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ŚĞƚ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ Žŵ ĚĞǌĞ ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕ ŽĨ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ŽŵƚĞǌĞƚƚĞŶŝŶŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶŽĨĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͘ĞŶƉĞƌƐŽŽŶŚĞĞĨƚĚĞŬĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚ
ŽĨ ĞŶŚŽĞĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǁŽƌĚĞŶŽŵŐĞǌĞƚ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕ƉƉ͘ϮϬĞ͘ǀ͖͘
ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϬϱ͖^ĞŶ͕ϮϬϬϵ͕ƉƉ͘ϮϰϵĞ͘ǀ͘Ϳ͘
<ĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚ









ůŝũŬŚĞĚĞŶ ŽĨ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ͕ ŵĂĂƌ ŽĨ ĞŶ ŚŽĞ ǌĞ ĚĞǌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ŽŵǌĞƚƚĞŶ ŶĂĂƌ










EĂĂƐƚ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ĚŝĞ ǀĂŶ ŝŶǀůŽĞĚ ǌŝũŶ ŽƉ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŵǌĞƚƚĞŶ ǀĂŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŶĂĂƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͕ ƐƉĞĞůƚĚĞĞŝŐĞŶǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƌŽůďŝũ ŬĞƵǌĞǀƌŝũͲ
ŚĞŝĚ͘ DĞŶƐĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ŐĞǌŝĞŶ ĂůƐ ŵŽƌĞĞů ŚĂŶĚĞůĞŶĚĞ ǁĞǌĞŶƐ
;ĂŐĞŶƚƐͿĚŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŽƉǀĂƚƚŝŶŐĞŶŚĞďďĞŶŽǀĞƌŚĞƚŐŽĞĚĞ ůĞǀĞŶ͘ŐĞŶĐǇŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬͲ
ŬŝŶŐŽƉƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞŬĞƵǌĞǀƌŝũŚĞŝĚŽŵĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐƚĞŬŝĞǌĞŶĚŝĞĚĞƉĞƌƐŽŽŶǌĞůĨǁĂĂƌĚĞǀŽů
















ǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚŵĞƚ ĚĞ ůŝũƐƚ ǀĂŶ ϭϬ ĐĞŶƚƌĂůĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂůƐ ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞǌĞ
ƚŚĞŽƌŝĞ͘ĞďĞƐĐŚƌŝũĨƚŚĂĂƌĞŝŐĞŶǀĞƌƐŝĞǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĂůƐǀŽůŐƚ͗
͚ƵƚŵǇŐŽĂůŝŶƚŚŝƐďŽŽŬŝƐƚŽŐŽďĞǇŽŶĚƚŚĞŵĞƌĞůǇĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞƵƐĞŽĨƚŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ





ǀĞƌƐŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ĂůƐ ĞĞŶ ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬĞ ƚŚĞŽƌŝĞ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐͲ
ŚĞŝĚǁĞĞƌ͘,ĞƚŝƐŐĞĞŶǀŽůůĞĚŝŐĞƚŚĞŽƌŝĞǀĂŶƐŽĐŝĂůĞƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͕ŽŵĚĂƚǌĞĂůůĞĞŶƐƚĞůͲ




ŽŵŝŶďĞƉĂĂůĚĞƐŝƚƵĂƚŝĞƐĞĞŶ ůŝũƐƚŽƉƚĞƐƚĞůůĞŶ͕ǌŽĂůƐďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĚĞ ůŝũƐƚĚŝĞ ŝƐŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ
ǀŽŽƌĚĞ,ƵŵĂŶĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ/ŶĚĞǆ͕ŵĂĂƌĚĂƚŝƐĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬǀĂŶŚĞƚƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞĚŽĞůǀĂŶĞĞŶ
ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ůŝũƐƚ ;ZŽďĞǇŶƐ͕ϮϬϬϱ͖^ĞŶ͕ϭϵϵϵͿ͘ĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ůŝũƐƚŚĞĞĨƚĚĂŶŽŽŬŐĞĞŶĂďƐŽůƵƚĞ
ŐĞůŝũŬŚĞŝĚ;^ĞŶ͕ϮϬϬϵͿ͘
ĞŬĞƌŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ
ZŽďĞǇŶƐ ;ϮϬϭϲͿ ŝƐ ǀĂŶ ŵĞŶŝŶŐ ĚĂƚ ĚĞ ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ^ĞŶ ĞŶ EƵƐƐďĂƵŵ ŝŶ ĚĞ




ďůŝũĨƚ ďƵŝƚĞŶ ďĞĞůĚ͘Kŵ ƌĞĐŚƚ ƚĞ ĚŽĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŚĞŝĚ ŝŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ
ŵĂĂŬƚZŽďĞǇŶƐ;ϮϬϭϲͿĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚƵƐƐĞŶĚĞŬĞƌŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶǀĞƌͲ






ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ ŝƐ ŚŝĞƌďŽǀĞŶ Ăů ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ ƚƵƐƐĞŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ ĞŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ ƚƵƐƐĞŶŵĞĂŶƐ ĞŶ ĞŶĚƐ͕ ĚĞ ĐŽŶǀĞƌƐŝĞĨĂĐƚŽƌĞŶ ĞŶĂŐĞŶĐǇ͘ ĞŶ
ǀŝũĨĚĞ ŬĞƌŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉ ǁŽƌĚƚ ŐĞǀŽƌŵĚ ĚŽŽƌ ŚƵŵĂŶ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ǁĂƚ ŝŶŚŽƵĚƚ ĚĂƚ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
ŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐŽĨƉůƵƌĂůǀĂŶĂĂƌĚǌŝũŶ͘sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĐŽŵďŝŶĂƚŝĞƐ
ǀĂŶŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚŝŐĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐŶŽĚŝŐŽŵŚĞƚǌĞůĨĚĞŶŝǀĞĂƵǀĂŶǁĞůǌŝũŶƚĞďĞƌĞŝŬĞŶ͕ǌŽĂůƐ




Ğ ŽǀĞƌŝŐĞ ǌĞƐ ŬĞƌŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ ŚĞďďĞŶ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ŚĞƚ ŶŽƌŵĂƚŝĞǀĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌ ǀĂŶ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶďĞƐƚĂĂŶƵŝƚ ŶŽƌŵĂƚŝĞǀĞ ĐůĂŝŵƐ ;ZŽďĞǇŶƐ͕ ϮϬϭϲͿ͘'ĞǌŝĞŶĚĞ ŬĞƵǌĞ
ǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽŵĚĞƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵĂůƐĂŶĂůǇƐĞƚŽĞƚĞƉĂƐƐĞŶ͕
ǌŽĂůƐ ĚĂƚ ŝŶ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ Ϯ͘ϰ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ǁŽƌĚƚ͕ ǀŽĞƌƚ ŚĞƚ ƚĞ ǀĞƌ Žŵ Ăů ĚĞǌĞ ǌĞƐ
ĐůĂŝŵƐŚŝĞƌƚŽĞƚĞůŝĐŚƚĞŶ͘
,ĞƚŐŽĞĚĞůĞǀĞŶ
ĠŶǀĂŶĚĞǌĞ ǌĞƐĐůĂŝŵƐ ŝƐĞĐŚƚĞƌŶŽŐǁĞů ǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵŚŝĞƌ ƚĞďĞŚĂŶĚĞůĞŶĞŶĚĂƚ ŝƐĚĞ
ĐůĂŝŵĚĂƚ͚ƚŚĞŐŽŽĚ͕͛ŽĨŚĞƚŐŽĞĚĞůĞǀĞŶ͕ĚĞŬĞƌŶǀŽƌŵƚǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͗
͚dŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂƉƉƌŽĂĐŚŚĂƐ͕ĂƚŝƚƐǀĞƌǇĐŽƌĞ͕ŵŽƌĞƚŽŽĨĨĞƌŝŶƚĞƌŵƐŽĨ
ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞŐŽŽĚ ƚŚĂŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ŚĂƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ŶĂŵĞůǇ͕ŝƚŝƐŶŽƚǀĞƌǇƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌĞƚŚŝĐĂůŝƐƐƵĞƐǁŚĞƌĞƚŚĞƚƌƵĞŶŽƌŵĂƚŝǀĞ
ĂĐƚŝŽŶŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞƌŝŐŚƚ͘;͙Ϳ/ƚŝƐ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŶŽƚƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐƚŚĂƚ
ƚŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐŵŽƌĞƵƐĞĨƵůĂŶĚŵŽƌĞǁŝĚĞůǇƵƐĞĚĂƐ Ă ƚŚĞŽƌǇĂŶĂůǇǌŝŶŐ
ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŽŶ ƚŚŽƐĞ ĂƐƉĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ Žƌ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ĂƌĞ ŵƵĐŚ ůĞƐƐ

























/Ŷ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƐƚĂĂƚ ŚĞƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ ĐĞŶƚƌĂĂů ĞǀĞŶĂůƐ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ĚŝĞ
ďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞƚĞŬĞŶŝƐŐĞǀŝŶŐǀŽƌŵƚĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƉůĞŬŝŶ




ƚĞ ǀŽĞƌĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ǁŝũŬĞŶ͘ /Ŷ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ Ϯ͘ϰ ŐĂ ŝŬ ǀĞƌĚĞƌ ŝŶ ŽƉ ŚĞƚ ǁĞƌŬ ǀĂŶ
EƵƐƐďĂƵŵ ĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ďŝũǌŽŶĚĞƌ ŽƉ ŚĞƚ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ŚĂĂƌ ůŝũƐƚ ǀĂŶ ĐĞŶƚƌĂůĞ ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
/ŶĚĞůŽŽƉǀĂŶĚĞũĂƌĞŶŝƐĞĞŶďƌĞĞĚƐĐĂůĂĂĂŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚǀĂŶĚŝǀĞƌƐĞŽŶĚĞƌͲ














ŬŝŶŐďĞŚŽƌĞŶǀĂĂŬ ƚŽƚĚĞĂƌŵƐƚĞŐƌŽĞƉŵĞŶƐĞŶ ŝŶĞĞŶ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ;Ž͘Ă͘<ƵŬůǇƐ͕ ϮϬϬϱͿĞŶ
ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚŝƐŚƵŶďĞŚŽĞĨƚĞĂĂŶŝŶŬŽŵĞŶŐƌŽƚĞƌĚĂŶĚŝĞǀĂŶŐĞǌŽŶĚĞŵĞŶƐĞŶ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶǌŝũ
ŵĞĞƌŝŶŬŽŵĞŶŶŽĚŝŐŚĞďďĞŶŽŵŵĞƚŚƵŶŚĂŶĚŝĐĂƉĞĞŶŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐůĞǀĞŶƚĞůĞŝĚĞŶ͘,ŝĞƌďŝũ






ǀĂƚƚŝŶŐĞŶŽǀĞƌĂƌŵŽĞĚĞ͘ĞǌĞĞĞŶǌŝũĚŝŐĞ ĨŽĐƵƐŽƉ ŝŶŬŽŵĞŶ ůĞŝĚƚĞƌ ƚŽĞĚĂƚĚĞ ŝŵƉĂĐƚǀĂŶ
ĚĞǌĞĚƵďďĞůĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚŽƉ ƐŽĐŝĂůĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚŶŝĞƚ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝƐ͘ ^ĞŶ ;ϭϵϵϮ͕ Ɖ͘ ϭϭϯͿ ůĞŐƚ
ŽŽŬĂůŝŶǌŝũŶĞĞƌĚĞƌĞǁĞƌŬĚĞƌĞůĂƚŝĞƚƵƐƐĞŶĂƌŵŽĞĚĞĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
EƵƐƐďĂƵŵ
EƵƐƐďĂƵŵ ďĞƐƚĞĞĚƚ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ ĂĂŶĚĂĐŚƚ ĂĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŝŶ ŚĂĂƌ ďŽĞŬ
&ƌŽŶƚŝĞƌƐŽĨ :ƵƐƚŝĐĞ ;ϮϬϬϲͿ͘Ğ ůŝũƐƚŵĞƚĚĞϭϬĐĞŶƚƌĂůĞŵĞŶƐĞůŝũŬĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ĚŝĞ ĐĞŶƚƌĂĂů
ƐƚĂĂƚ ŝŶŚĞƚǁĞƌŬǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ͕ŐĞůĚĞŶǀŽŽƌĂůůĞƉĞƌƐŽŶĞŶ ŝŶĞĞŶ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘,Ğƚ ŝƐĚĞ
ƚĂĂŬ ǀĂŶ ĞĞŶ ƌĞĐŚƚǀĂĂƌĚŝŐĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ Žŵ ƚĞ ǌŽƌŐĞŶ ĚĂƚ ĂůůĞ ďƵƌŐĞƌƐ ŽǀĞƌ ĚĞǌĞ ϭϬ




ĚƵĂůŝƚĞŝƚ͘Ğ ůŝũƐƚ ŝƐ ƐƚĞƵŶĞŶĚĂĂŶŚĞƚƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŶĞƚ ǌŽ
ǌĞĞƌ ĞĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ǌŝũŶ ĂůƐ ĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶ͘ ĞǁŽƌĚĞŶĚĂĂƌŵĞĞŶŝĞƚǁĞŐŐĞǌĞƚ ĂůƐ ŐƌŽĞƉŽĨ
ƚǇƉĞ͕ĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŽŵŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐƚŝŐŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐƚĞĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ͘ŝƚƐůƵŝƚĂĂŶ












ƚŝĞƐ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽŶĚĞƌ ƚĞ ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ ĞŶ ĚĂĂƌŵĞĞ ŽŽŬ ĞĞŶ ŵŝŶĚĞƌĞ
ǁĂĂƌĚĞ ƚŽĞ ƚĞ ŬĞŶŶĞŶĂĂŶŚƵŶďŝũĚƌĂŐĞĂĂŶĞŶ ƌŽů ŝŶĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ ĞŶĂĐŚƚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ
ŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐŚŝĞƌďŝũŝƐĚĂƚŚĞƚŬŽƐƚďĂĂƌŝƐŽŵĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶƚĞĚŽĞŶŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐǌŽĚĂƚ
ŝĞĚĞƌĞĞŶŵĞĞŬĂŶĚŽĞŶ͘ĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌǀĂŶĞĞŶƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐǌŽƌŐƚĞƌŝŶǀĞĞůŐĞǀĂůůĞŶǀŽŽƌ
















































ĚĞƌ ǁŽƌĚƚ ŐĞďƌƵŝŬƚ ŝŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ ǁĂĂƌŝŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĐĞŶƚƌĂĂů ƐƚĂĂŶ͘




,Ğƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ ĞĞƌŶŝŶŬ ;ϮϬϭϱͿ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ ĚĂƚ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞů ŬĂĚĞƌ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŽŽŬƚŽĞŐĞƉĂƐƚŬĂŶǁŽƌĚĞŶŝŶĚĞĚĂŐĞůŝũŬƐĞ;ǌŽƌŐͿƉƌĂŬƚŝũŬǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞƌŶͲ
ƐƚŝŐĞŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͘ĂŶĚĞŚĂŶĚ ǀĂŶĚĞ ůŝũƐƚŵĞƚϭϬ ĐĞŶƚƌĂůĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ǀĂŶ














ůĞŝĚĞŶ ƚŽƚ ŽŶǀƌŝũŚĞŝĚ ǁĞŐ ƚĞ ŚĂůĞŶ͕ ŵĂĂƌ ŽŽŬ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ƚĞ ĐƌĞģƌĞŶ Žŵ ŶŝĞƵǁĞ ĞŶ
,KK&^dh<Ϯ
ϯϲ
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ ƚĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ ĞŶ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ Žŵ ĚĞǌĞ
ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ ŝŶ ƚĞ ǌĞƚƚĞŶ͘ Ğ ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ƐƚŝŵƵůĞĞƌƚ Žŵ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚƚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶǁĂƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶĞŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶǀĂŶǁĂĂƌĚĞǀŝŶĚĞŶ;tŚŝƚĞ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲͿ͘ ŝƚ ŝƐ ǀĂŶ ďĞůĂŶŐ Žŵ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ǀĂŶ ĚŝĞƉ ǀĞƌƐĐŚĂŶƐƚĞ ŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ƚĞ
ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͕ĚŝĞƚĞŶŐƌŽŶĚƐůĂŐůŝŐŐĞŶĂĂŶƐŽĐŝĂůĞŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚĞŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘
<ĞƵǌĞƐŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
EƵƐƐďĂƵŵ ;ϮϬϬϲͿ ĞŶ ^ĞŶ ;ϮϬϬϵͿ ŐĞǀĞŶŚĞƚďĞůĂŶŐ ǀĂŶŚĞƚ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ĂĂŶ ǀŽŽƌ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ŝǀĞƌƐĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶůĂƚĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶǌŝĞŶǀĂŶ
ĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ;Ž͘Ă͘ĞĞƌŶŝŶŬ͕ϮϬϭϱ͖DƵƚĂŶŐĂΘ
tĂůŬĞƌ͕ ϮϬϭϱͿ͘ /Ŷ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǁŽƌĚƚ ĚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ ǀĂŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽĨ ŚĂŶĚŝĐĂƉ ǀĂŶDŝƚƌĂ
;ϮϬϬϲͿ ŐĞďƌƵŝŬƚ͘ EƵƐƐďĂƵŵ͛Ɛ ǀŝƐŝĞ ŽƉ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ ĚŝĞ ĞĞŶ ŐƌŽƚĞ ƌŽů ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶƚƐƚĂĂŶ ĞŶ ŝŶ
ƐƚĂŶĚŚŽƵĚĞŶǀĂŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶŝŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚǌŝĞƚ͕ŝƐŚŝĞƌĞĞŶŐŽĞĚĞĂĂŶǀƵůůŝŶŐŽƉ͘ŝƚŽŶĚĞƌͲ







ƌŝŶŐ ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ ĞŶ ŝƐ ŝŶŐĞŐĂĂŶ ŽƉ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ ƚǁĞĞ ŐƌŽŶĚůĞŐŐĞƌƐ ǀĂŶ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕^ĞŶĞŶEƵƐƐďĂƵŵ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϮ͘ϮŝƐďĞƚŽŽŐĚǁĂĂƌŽŵĚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ
ǀĂŶ EƵƐƐďĂƵŵ ŐŽĞĚ ĂĂŶƐůƵŝƚ ďŝũ ŚĞƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ĞŶ ŚĞƚ ŽŶƚǁĞƌƉ ǀĂŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
EƵƐƐďĂƵŵŚĞĞĨƚĞĞŶ ůŝũƐƚŵĞƚϭϬ ĐĞŶƚƌĂůĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽƉŐĞƐƚĞůĚĞŶŚĂĂƌƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ ŝƐ ĞĞŶ




























;ϮϬϬϬ͕ ƉƉ͘ ϳϴͲϴϬ͖ ϮϬϭϭ͕ ƉƉ͘ ϯϯͲϯϰͿ ƐƚĞůƚ ĚĂƚ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĞƐƐĞŶƚŝĞĞů ŝƐ ǀŽŽƌ ĞĞŶ
ŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐďĞƐƚĂĂŶĞŶĚĂĂƌŽŵďĞƐĐŚĞƌŵĚĚŝĞŶƚƚĞǁŽƌĚĞŶ͘/ŶƚŽƚĂĂůŚĞĞĨƚEƵƐƐďĂƵŵϭϬ
ǀĂŶ ĚĞǌĞ ĐĞŶƚƌĂůĞ ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͕ ĚŝĞ ǀĞƌŬŽƌƚ ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ ǌŝũŶ ŝŶ


















ŵŽŐĞůŝũŬ Žŵ ĞĞŶ ƚĞŬŽƌƚ ŽƉ ĠĠŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƚĞ ĐŽŵƉĞŶƐĞƌĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ŽǀĞƌƐĐŚŽƚ ŽƉ ĂŶĚĞƌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ,Ğƚ ŝƐ ĞĐŚƚĞƌ ĂĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ ǌĞůĨ ŽĨ ĞŶ ŚŽĞ ǌĞ ĚĞǌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ŽŵǌĞƚƚĞŶ ŝŶ





ĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶ͘ dǁĞĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ŽƉ ĚĞ ůŝũƐƚ ŚĞďďĞŶŶĂĂƐƚ ĚĞǌĞ ŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞ ĞŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ
ǁĂĂƌĚĞŽŽŬĞĞŶǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞǁĂĂƌĚĞ͘ĞǀŽƌŵĞŶĂůƐŚĞƚǁĂƌĞĞĞŶŽŶĚĞƌͲ

























͚͘ ĞŝŶŐ ĂďůĞ ƚŽ ůŝǀĞǁŝƚŚ ĂŶĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ŽƚŚĞƌƐ͕ ƚŽ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ĂŶĚ ƐŚŽǁ ĐŽŶĐĞƌŶ ĨŽƌ
ŽƚŚĞƌŚƵŵĂŶďĞŝŶŐƐ͕ ƚŽĞŶŐĂŐĞ ŝŶǀĂƌŝŽƵƐ ĨŽƌŵƐŽĨ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͖ ƚŽďĞĂďůĞ ƚŽ
ŝŵĂŐŝŶĞ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶŽƚŚĞƌ͘ ;WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ ƚŚŝƐ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ŵĞĂŶƐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐƚŚĂƚĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĂŶĚŶŽƵƌŝƐŚƐƵĐŚĨŽƌŵƐŽĨĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚĂůƐŽƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ
ƚŚĞĨƌĞĞĚŽŵŽĨĂƐƐĞŵďůǇĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůƐƉĞĞĐŚͿ͘
͘ ,ĂǀŝŶŐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ďĂƐĞƐ ŽĨ ƐĞůĨͲƌĞƐƉĞĐƚ ĂŶĚ ŶŽŶŚƵŵŝůŝĂƚŝŽŶ͖ ďĞŝŶŐ ĂďůĞ ƚŽ ďĞ
ƚƌĞĂƚĞĚ ĂƐ Ă ĚŝŐŶŝĨŝĞĚ ďĞŝŶŐ ǁŚŽƐĞ ǁŽƌƚŚ ŝƐ ĞƋƵĂů ŽĨ ƚŚĂƚ ŽĨ ŽƚŚĞƌƐ͘ dŚŝƐ ĞŶƚĂŝůƐ










Θ ,ŽƵƚĞŶ͕ ϮϬϭϬ͖ ŽďŝŐŽ͕ KƵůĞƚƚĞͲ<ƵŶƚǌ͕ >ǇƐĂŐŚƚ͕ ΘDĂƌƚŝŶ͕ ϮϬϭϮͿ͘ /Ŷ ĚĞǌĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ ƐƚĂĂƚ
ĚĞǌĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐŽŽŬĐĞŶƚƌĂĂů͘
ĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞ ƌŽůĚŝĞEƵƐƐďĂƵŵĂĂŶĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƚŽĞƐĐŚƌŝũĨƚ͕ ŐĞĞĨƚĚĞǌĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ĞǆƚƌĂ ǁĂĂƌĚĞ ǀĂŶƵŝƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘ Ğ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ ŝƐ ŽƉ ǌŝĐŚ ǀĂŶ
ǁĂĂƌĚĞ͕ŽĨƚĞǁĞůǀĂŶĞĞŶ ŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞǁĂĂƌĚĞ͕ǁĂƚ ŝŶŚŽƵĚƚĚĂƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǌĞůĨǁĂĂƌͲ
ĚĞǀŽů ǌŝũŶ ǌŽŶĚĞƌ ĚĂƚ Ğƌ ŝĞƚƐ ǀĂŶ ĚŝĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ŐĞǀƌĂĂŐĚ ǁŽƌĚƚ͘ ,ŝĞƌďŝũ ŐĂĂƚ ŚĞƚ Žŵ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂůƐĚŽĞůŽƉǌŝĐŚ͘dĞǀĞŶƐŝƐĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĂĂŶĚĞĂŶͲ
ĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĞŶ ŚĞĞĨƚ ĚĂĂƌŵĞĞ ŽŽŬ ĞĞŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ ǁĂĂƌĚĞ͘ ŝũ ĚĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ
ǁĂĂƌĚĞ ŐĂĂƚ ŚĞƚ Žŵ ĞĞŶŵŝĚĚĞů Žŵ ĞĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƚĞ ǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬĞŶ͘ ,Ğƚ ƐŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬ ŬĂŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ƐƚĞƵŶĞŶĚ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ ŽŶƐĐŚĞŶĚďĂĂƌŚĞŝĚ͕





ĚŝĞ ǀĂŶ ŝŶǀůŽĞĚ ǌŝũŶ ŽƉ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŵǌĞƚƚĞŶ ǀĂŶ ƚŽĞŐĂŶŐ ƚŽƚ ŐŽĞĚĞƌĞŶ ŶĂĂƌ ĞĞŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇĞŶǀĞƌǀŽůŐĞŶƐŶĂĂƌĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͕ƚĞǁĞƚĞŶƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ͕ƐŽĐŝĂůĞĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐƐĨĂĐͲ





















ǌŝũŶŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐ ŝƐĞŶŵĞĞƌĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǀĂŶ ŝŶǀůŽĞĚǌŝũŶŽƉǁĞůǌŝũŶĞŶŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶ ůĞͲ
ǀĞŶ͘,Ğƚ ŝĚĞĞ ǀĂŶĚĞŽŶĚĞĞůďĂĂƌŚĞŝĚ ǀĂŶĚĞ ůŝũƐƚ ǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ ;ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϯϱͿ ŝƐ ĚĂĂƌ ĞĞŶ
ǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶƐƚĂĂƚĐĞŶƚƌĂĂůŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ŵĂĂƌǌĂůŝŶƌĞůĂͲ
























ĚŽŽƌ ŵŝĚĚĞů ǀĂŶ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ͘ϱ ,Ğƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ
ďĞƐƚĂĂƚƵŝƚŚĞƚĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶǀĂŶǀĞƌďĂŶĚĞŶƚƵƐƐĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǀŽƌŵĞŶǀĂŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ͘Ğ
ĨĂĐƚŽƌƚŝũĚƐƉĞĞůƚŚŝĞƌŽŽŬĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽůŝŶ͗
͚tŚŝůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ůŽŽŬ ĨŽƌ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ŽĨ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕ ƚŚĞǇ ƐŚŽƵůĚ ƉĂǇ ƐƉĞĐŝĂů









ŵĂĂƌ ŚĞƚ ŝƐ ŽŽŬ ǀĂŶ ďĞůĂŶŐ Žŵ ƚĞ ŬŝũŬĞŶ ŶĂĂƌ ĚĞ ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘ ůƐ
ǀŽŽƌďĞĞůĚŶŽĞŵĞŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚŚĞƚǀĞƌƐĐŚŝůƚƵƐƐĞŶĞĞŶǁĞƌŬĞƌŵĞƚĞĞŶǀĂƐƚĐŽŶƚƌĂĐƚ
ĞŶĞĞŶǁĞƌŬĞƌŵĞƚĞĞŶƚŝũĚĞůŝũŬĞŶĨůĞǆŝďĞůĐŽŶƚƌĂĐƚ͘ /ŶŚĞƚ ůĂĂƚƐƚĞŐĞǀĂůŬƵŶŶĞŶĚĞǌŽƌŐĞŶ
ŽǀĞƌ ĚĞ ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ ǀĂŶ ŚĞƚ ǁĞƌŬ ĂŶĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ŶĞŐĂƚŝĞĨ ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕ ĚŽŽƌ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ƐƚƌĞƐƐ͘ ĂĂƌŶĂĂƐƚ ŬƵŶŶĞŶ ŬĞƵǌĞƐ ĚŝĞ
ǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶƵŝƚŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚŽǀĞƌĞĞŶĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐůĞŝĚĞŶƚŽƚŚĞƚŶĞŵĞŶǀĂŶƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͘ĞǁĞƌͲ
ŬĞƌŵĞƚĞĞŶƚŝũĚĞůŝũŬĞŶĨůĞǆŝďĞůĐŽŶƚƌĂĐƚŬĂŶĞƌďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚǀŽŽƌŬŝĞǌĞŶŽŵŐĞǀĂĂƌůŝũŬǁĞƌŬ





Kŵ ŶŝĞƚ ĂůůĞĞŶ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ŝŶ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ƚĞ ŵĂŬĞŶ͕ ŵĂĂƌ ŽŽŬ ƚĞ ĚŽŽƌŐƌŽŶĚĞŶ
ǁĂĂƌŽŵĚĞǌĞƉĂƚƌŽŶĞŶŽŶƚƐƚĂĂŶĞŶŝŶƐƚĂŶĚǁŽƌĚĞŶŐĞŚŽƵĚĞŶ͕ŐĂĂŶtŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚŽƉ
ǌŽĞŬŶĂĂƌĐĂƵƐĂůĞƌĞůĂƚŝĞƐƚƵƐƐĞŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘ĞǌĞĐĂƵƐĂůĞƌĞůĂƚŝĞƐƚƵƐƐĞŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ
ǁŽƌĚĞŶ ǀĞƌŬĞŶĚĂĂŶĚĞŚĂŶĚ ǀĂŶŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕ ŽĨƚĞǁĞůŽŶĚĞƌŵŝũͲ
ŶĞŶĚĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘ ĞŶ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŚĞĞĨƚ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ĞĞŶ ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞŝĚ
ĚŝĞĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŚĞĞĨƚŽƉŵĞĞƌĚĂŶĠĠŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇŽĨĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕

























ůŝŶŐ ŝŶĚĞǁĞŐ ƐƚĂĂŶƉĂƐƚ ŝŶĚĞ ƚƌĂĚŝƚŝĞǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂƉƉƌŽĂĐŚ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͖^ĞŶ͕
ϮϬϬϵ͖tŚŝƚĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲͿ͕ ŶĞƚ ĂůƐ ŚĞƚ ǌŽĞŬĞŶ ŶĂĂƌ ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ ŽŵĚĞǌĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ ƚĞ















































































ƚĞŶ ;sĞĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲ͕ Ɖ͘ ϰϳͿ͘ ĞůĨƐƚŝŐŵĂ ŚĞĞĨƚ ƐƚĞƌŬĞ ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ ŵĞƚ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ
͚ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕͛ ǁĂĂƌďŝũ ŚĞƚ ŽŽŬ ŐĂĂƚ Žŵ ŚĞƚ ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶ ǀĂŶ ŚĞĞƌƐĞŶĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ





,Ğƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞǁŽƌĚƚ ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ ŝŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕






ŚĂŶĚĞůĞŶĚǁĞǌĞŶ ;ĂŐĞŶĐǇͿ ĞŶ ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ ŚĞƚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ Žŵ ƐŽĐŝĂůĞ ŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ƚĞŐĞŶ ƚĞ
ŐĂĂŶĞŶĚĂĂƌŵĞĞƚƵƐƐĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞĞŶƉŽůŝƚŝĞŬĞďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĂŶŚĞƚďĞŐƌŝƉ͘,ĞƚĐŽŶĐĞƉƚǁŽƌĚƚ
ǀŽůŐĞŶƐ dĞƌůĂǌǌŽ ŝŶ ŚĞƚǁĞƌŬ ǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ ǀŽŽƌĂů ŝŶƚƵŢƚŝĞĨ ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͕ŵĂĂƌ ŚĞƚ ǌŽƵ ĂĂŶ
ŬƌĂĐŚƚǁŝŶŶĞŶĂůƐŚĞƚƉƌŝŶĐŝƉŝĞĞůǁŽƌĚƚƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘
<ŚĂĚĞƌ;ϮϬϭϭͿŐĂĂƚŝŶŚĂĂƌǁĞƌŬǀĞƌĚĞƌĚĂŶĂůůĞĞŶĚĞŬƌŝƚŝĞŬĞŶŽƉEƵƐƐďĂƵŵ͘DĞĞƌĚĞƌĞǁĞͲ









͚/ ƉƌŽƉŽƐĞ ƚŚĂƚ ǁĞ ƚŚŝŶŬ ŽĨ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƐ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ




ŚĞƚ ŝƐ ǀĂŶ ďĞůĂŶŐ Žŵ ĞĞŶ ĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŵŽĚĞů ŶĞĞƌ ƚĞ ǌĞƚƚĞŶ͘ ,Ğƚ ĐŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŵŽĚĞů ĚĂƚ
dĞƌůĂǌǌŽƵŝƚǁĞƌŬƚŚĞĞĨƚĂůƐĚŽĞůƐŽĐŝĂůĞŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚƚĞŐĞŶƚĞŐĂĂŶ͘
ŽŶĐĞƉƚƵĞĞůŵŽĚĞůǀĂŶdĞƌůĂǌǌŽ










ǀĞŶ ŽŶƚďƌĞŬĞŶ͕ ŝƐ ŚĞƚ ŶŝĞƚ ŵŽŐĞůŝũŬ Žŵ ŬƌŝƚŝƐĐŚ ƚĞ ƌĞĨůĞĐƚĞƌĞŶ ŽƉ ŬĞƵǌĞƐ͘ dĞƌůĂǌǌŽ ;ϮϬϭϱͿ
ŬŽƉƉĞůƚ ĂƵƚŽŶŽŵŝĞĂĂŶĞĞŶ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞ ĞŶŶŝĞƚ ĂĂŶĚĞƉĞƌƐŽŽŶĂůƐ ŐĞŚĞĞů͘ ĞŶ
ƉĞƌƐŽŽŶŬĂŶĞĞŶĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞŚĞďďĞŶŽƉĞĞŶďĞƉĂĂůĚŐĞďŝĞĚ͕ŵĂĂƌĚĂƚǁŝůŶŽŐŶŝĞƚ






























ŽĂůƐ ŝŶ ĚĞǌĞ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ŝƐ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͕ ƐƉĞĞůƚ ŚĞƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞ ǀĂŶ ƐƚŝŐŵĂ ĞŶ ĂĚĂƉƚŝǀĞ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƌŽůďŝũŚĞƚ ŝŶ ƐƚĂŶĚŚŽƵĚĞŶǀĂŶƐŝƚƵĂƚŝĞƐǀĂŶŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚ͘,Ğƚ








ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ƵŝƚŐĞůĞŐĚ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ǀƌŽƵǁĞŶ͘ ƌ ŝƐ ŶŽŐ
ǁĞŝŶŝŐ ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌǁĂĂƌŝŶĚĞǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶ
ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŝƐ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘ EƵƐƐďĂƵŵ ;ϮϬϬϲ͕ Ɖ͘ ϭϵϭͿ ŐĞĞĨƚ ŝŶ ŚĂĂƌ ďŽĞŬ




ĚĞƌ ǀĂŶ dĞƌůĂǌǌŽ ďŝĞĚƚ ĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ Žŵ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ ǀŽƌŵĞŶ ǀĂŶ ǌĞůĨƐƚŝŐŵĂ ĞŶ ƉƵďůŝĞŬ







ǀŽŽƌ ŐĞŬŽǌĞŶ ŝƐ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ǁŽƌĚƚ ǀĞĞů ǀĞƌǁĂĐŚƚ ǀĂŶďĞůĞŝĚ ĂůƐ ŚĞƚ ŐĂĂƚ Žŵ ƐŽĐŝĂůĞ





















͚ůů ĐŝƚŝǌĞŶƐ ƐŚŽƵůĚŚĂǀĞ ƚŚĞĐŚĂŶĐĞ ƚŽĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ ĨƵůů ƌĂŶŐĞ ŽĨŚƵŵĂŶƉŽǁĞƌƐ͕ Ăƚ






ŽǀĞƌ ƐƚŝŐŵĂ ǀĂŶ 'ŽĨĨŵĂŶ ;ϭϵϲϯͿ͕ ǁĂĂƌŝŶ ĚĞ ŽŶƚŬĞŶŶŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ĞĞŶ ƐƚĞƌŬĞ ƌŽů
ƐƉĞĞůƚ͘ ŽŽƌ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĂůƐ ŐƌŽĞƉĞŶ ŽĨ ĞŶƚŝƚĞŝƚĞŶ ƚĞ ǌŝĞŶ ŵĞƚ ďĞƉĂĂůĚĞ









tŽůĨĨ ĞŶ ĞͲ^ŚĂůŝƚ ;ϮϬϬϳ͖ EƵƐƐďĂƵŵ͕ ϮϬϭϭ͕ ƉƉ͘ ϰϯͲϰϱͿ ǁĞƌŬĞŶ ŚĞƚ ŝĚĞĞ ǀĂŶ ŚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ
ǀĞƌĚĞƌƵŝƚ ŝŶŚƵŶǀĞƌƐŝĞǀĂŶĞĞŶ ƚŚĞŽƌŝĞŽǀĞƌĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘ĞǁĞƌŬĞŶĐŽŶĐĞƉƚĞŶƵŝƚĚŝĞ




͚dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ďŽŽŬǁĞǁŝůů ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ŝĨ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ƐƚĞƉƐ




,ŽĞǁĞůtŽůĨĨ ĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚĚĞŽŶĚĞĞůďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞ ůŝũƐƚĞƌŬĞŶŶĞŶ͕ ǌŝũŶ ǌĞŵĞĞƌƉƌĂŐŵĂͲ
ƚŝƐĐŚ ŝŶ ĚĞ ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ŬĞƵǌĞƐ ĚŝĞ ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ ŬƵŶŶĞŶŵĂŬĞŶŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĞĞŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘ 'ĞǌŝĞŶ ŚĞƚ ďĞůĂŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ ĂůƐ ĨĞƌƚŝůĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ƉůĞŝƚĞŶ ǌĞďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀŽŽƌŚĞƚ ĐƌĞģƌĞŶ ǀĂŶ ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ǀŽŽƌ
ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ͘,ĞƚŐĂĂƚŽŵƉƵďůŝĞŬĞĞŶĐŽůůĞĐƚŝĞǀĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶĚŝĞŶŝĞƚƐƉĞĐŝĨŝĞŬ








ŶĞŐĂƚŝĞĨ ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘ /Ŷ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ Ϯ͘Ϯ ŝƐ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ ďĞƐƉƌŽŬĞŶ ĚĂƚ ZŽďĞǇŶƐ ;ϮϬϭϲͿ
ŵĂĂŬƚ ƚƵƐƐĞŶĚĞŬĞƌŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĚŝĞ ǌŝũ ĐĂƉĂďŝůŝƚĂƌŝĂŶŝƐŵŶŽĞŵƚĞŶǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƚŚĞŽƌŝĞģŶ͕ĚĂƚǁŝůǌĞŐŐĞŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐĞŶĚŝĞŐĞďĂƐĞĞƌĚǌŝũŶ
ŽƉ ĚĞ ŬĞƌŶ͘ ĠŶ ǀĂŶ ĚĞ ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ ĚŝĞ ƚŽƚ ĚĞ ŬĞƌŶ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŚŽŽƌƚ ŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů




ŽƉ ƐĞƚƐ ǀĂŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ,Ğƚ ŬĂŶ ŐĂĂŶ Žŵ ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĞĞŶ ǁĞƚ ĚŝĞ

















,ĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶŚĞƚŽŵǌĞƚƚĞŶǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶŶĂĂƌĚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ƐŽĐŝĂůĞ
ŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǁŽƌĚƚďĞŢŶǀůŽĞĚĚŽŽƌĚĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶŝŶƚĞƌŶĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĞŶĞǆͲ
ƚĞƌŶĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͕ĚŝĞŝŶĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶƚŽƚƵŝƚŝŶŐŬŽŵƚ͘
Kŵ ƚĞ ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶǁĂƚ ďĞƉĂůĞŶĚ ŝƐ ǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ͕ǁŽƌĚƚ ŐĞŬĞŬĞŶǁĞůŬĞ
ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ ĞŶ ƐƚŝŵƵůĂŶƐĞŶ ĞĞŶ ƌŽů ƐƉĞůĞŶ͕ ǁĂĂƌďŝũ ĚĞ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ
ǁŽƌĚĞŶ ǀĂŶƵŝƚ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ĞŶ ĚĞ ƐƚŝŵƵůĂŶƐĞŶ ǀĂŶƵŝƚ ŚĞƚ ďĞŐƌŝƉ
ĨĞƌƚŝůĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘ ĞǌĞ ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ ǀĂŶtŽůĨĨ ĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ ;ϮϬϬϳͿ ŐĞǀĞŶ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶ ĐĂƵƐĂůĞ
ƌĞůĂƚŝĞƐ ƚƵƐƐĞŶ ŚĞƚ ŽŶƚƐƚĂĂŶ ĞŶ ĚŽŽƌďƌĞŬĞŶ ǀĂŶ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘ ,Ğƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ĂĚĂƉƚŝǀĞ









,Ğƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽĨŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐƐƚĂĂƚĐĞŶƚƌĂĂů ŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ĚƵƐďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚŵŽĚĞů ŝƐǀĂŶƚŽĞͲ




















ŶĞŶ ĚĞǌĞ ůŝũƐƚ ŝƐ ŐĞŬŽǌĞŶ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ ǀĞƌŬĞŶŶĞŶ ǀĂŶ ƐůĞĐŚƚƐ ĠĠŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͖ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ͘ĞǌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ƚǁĞĞĚĞůĞŶĚŝĞ ŝŶŐĂĂŶŽƉĚĞǁŝƐƐĞůͲ
ǁĞƌŬŝŶŐƚƵƐƐĞŶŚĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚĞŶƐůƵŝƚĂĂŶďŝũĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞĚŝĞ
ŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚǁŽƌĚƚ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶŝƐǀĂŶǁĂĂƌĚĞŽƉǌŝĐŚǌĞůĨĞŶ







Ğ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ ŝƐ ŶŽŐǁĞŝŶŝŐ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚ ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘,Ğƚ ĐĞŶƚƌĂĂů ƐƚĞůůĞŶ ǀĂŶĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ ŝƐ ŽŵŵĞĞƌĚĞƌĞ
ƌĞĚĞŶĞŶ ǀĂŶďĞůĂŶŐďŝũ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘ ůůĞƌĞĞƌƐƚ ŝƐ ĚĞǌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ůĂƐƚŝŐ ƚĞ ƐƚƵƌĞŶ ǀĂŶƵŝƚ









ĂůůĞĞŶŵŝŶĚĞƌŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ Žŵ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ƚĞ ǀŽƌŵĞŶ͕ŵĂĂƌ ŚĞďďĞŶ ǌĞ ŽŽŬŵŝŶĚĞƌ ŐĞͲ
ĚĞĞůĚĞ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ Žŵ ŝŶ ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ ĂĂŶ ƚĞ ƌĞĨĞƌĞƌĞŶ͘ ^ĞŶ ;ϮϬϬϵ͕ Ɖ͘ ϮϱϴͿ ŶŽĞŵƚ ĚĞǌĞ
ůĂĂƚƐƚĞƚǁĞĞƉƵŶƚĞŶĚĞĚƵďďĞůĞĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘





ŽǁĞůEƵƐƐďĂƵŵĂůƐtŽůĨĨ ĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ ŚĞĐŚƚĞŶǁĂĂƌĚĞĂĂŶĚĞŶĂƌƌĂƚŝĞǀĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ĂůƐ
ŵĞƚŚŽĚĞ ǀĂŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ Ğ ǀĞƌŚĂůĞŶ ǀĂŶ sĂƐĂŶƚŝ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ ϮϬϭϭ͕ ƉƉ͘ ϭͲϭϲͿ ĞŶ >ĞĂŚ
;tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳ͕ƉƉ͘ϭͲϯͿ ůĂƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚŚƵŶƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐĞŶŐĞĞŶĂďƐƚƌĂĐƚĞǀĞƌŚĂůĞŶ
















ǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͘ DĞŶƐĞůŝũŬĞ ǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ ĞŶ ŚĞƚ ůĞǀĞŶ ůĞŝĚĞŶ ĚĂƚ ƌĞĚĞůŝũŬĞƌǁŝũƐ ĚĞ ŵŽĞŝƚĞ




ǀĞƌŚĂůĞŶ ƉĂƐƚ ďŝŶŶĞŶ ĚĞ ŶĂƌƌĂƚŝĞǀĞ ƚƌĂĚŝƚŝĞ ǀĂŶ EƵƐƐďĂƵŵ͕ ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ ĚĞ ǀĞƌŚĂůĞŶ ǀĂŶ
sĂƐĂŶƚŝ ;ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϭϱͿ ĞŶƌƚŚƵƌ ĞŶ :ĂŵŝĞ ;ϮϬϬϲ͕ Ɖ͘ ϵϳͿ͘tŽůĨĨ ĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ ;ϮϬϬϳ͕ ƉƉ͘ ϭͲϯͿ
ƐƚĂƌƚĞŶŚƵŶďĞƚŽŽŐĞǀĞŶĞĞŶƐŝŶĚĞǀŽƌŵǀĂŶĞĞŶǀĞƌŚĂĂů͕ŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶ>ĞĂŚ͘/ŶŚĞƚƉƌŽĞĨͲ
ƐĐŚƌŝĨƚǀĂŶĞĞƌŶŝŶŬ;ϮϬϭϱͿƐƚĂĂƚĞǀĞŶĞĞŶƐĞĞŶǀĞƌŚĂĂůĐĞŶƚƌĂĂů͕ŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶŶũĂ͘sĞƌͲ



































ǀŽŽƌǌĞƚ ŐĞŐĞǀĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ ŬĞƵǌĞƐ ĚŝĞ ŝŶ ŚĞƚ ǀŽůŐĞŶĚĞ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ŶĂĚĞƌǁŽƌĚĞŶ
ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘
ϯ͘ϭtŝĞǌŝĞƚZŝĂŶ͍
ZŝĂŶ ŝƐĞĞŶǀƌŽƵǁǀĂŶďĞŐŝŶϰϬĞŶǁŽŽŶƚƌƵŝŵϭϬ ũĂĂƌ ŝŶĚĞǁŝũŬ ͛ƚĐŬĞƌ͕ĠĠŶǀĂŶĚĞĚƌŝĞ
ǁŝũŬĞŶ Ƶŝƚ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ <Žƌƚ ŶĂĚĂƚ ǌĞ ŚĂĂƌ ŽƉůĞŝĚŝŶŐ ĂůƐ ƐŽĐŝĂĂů ǁĞƌŬĞƌ ŚĞĞĨƚ ĂĨŐĞƌŽŶĚ͕
ŚĞĞĨƚ ǌĞ ůĂƐƚ ǀĂŶ ǀĞƌůĂŵŵŝŶŐƐǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞůĞŶ ŐĞŬƌĞŐĞŶ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌ ǌĞ ůĂŶŐĞƌĞ ƚŝũĚ ŽƉ ďĞĚ ŝƐ














/Ŷ ĚĞ ĞĞƌƐƚĞ ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐŵĞƚ ZŝĂŶ͕ ŝŶ ϮϬϭϯ͕ ŬĂŶ ǌĞ ǌŝĐŚ ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ ŽǀĞƌ ŬůĞŝŶĞ ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ













ĚĞƵƌ ǀĂŶǁŽŶŝŶŐĞŶŵĂŬĞŶŚĞƚ ůĞƚƚĞƌůŝũŬ ŽŶŵŽŐĞůŝũŬ ŽŵďƵƌĞŶ ƚĞďĞǌŽĞŬĞŶ͕ ǀĂŶǁĞŐĞŚĂĂƌ
ŐĞďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ ĂĂŶ ŚĂĂƌ ƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů ĞŶ ƌŽůƐƚŽĞů͘ ,ŝĞƌĚŽŽƌ ŝƐ ŚĞƚ ůĂƐƚŝŐ Žŵ ĞǀĞŶǁŝĐŚƚŝŐĞ
























ŬĞŶ ůĞǀĞŶ ĞŶ ŚĞďďĞŶǁĞŝŶŝŐ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶŵĞƚ ĞůŬĂĂƌ͘EĞƚ ĂůƐ ĚĞďƵƵƌƚ ŝƐ ĚĞďƌĞĚĞƌĞ





































dŽƚ ŶƵ ƚŽĞ ŝƐ ǀŽŽƌĂů ŐĞŬĞŬĞŶ ŶĂĂƌ ŚĞƚ ĞĞƌƐƚĞŵŽŵĞŶƚ ǁĂĂƌŽƉ ZŝĂŶ ŝƐ ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚ͕ ĞŝŶĚ
ϮϬϭϯ͘'ĞĚƵƌĞŶĚĞĞĞŶƉĞƌŝŽĚĞǀĂŶĚƌŝĞũĂĂƌŚĞĞĨƚZŝĂŶĂĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĚĞĞůŐĞͲ
ŶŽŵĞŶ͕ǌŽĂůƐŝŶĚĞŝŶůĞŝĚŝŶŐŝƐĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͘,ĞƚůĞǀĞŶǀĂŶZŝĂŶŝƐŽƉĞĞŶĂĂŶƚĂůƉƵŶƚĞŶǀĞƌͲ
ĂŶĚĞƌĚ ĞŶ ĚĞ ŐƌŽŽƚƐƚĞ ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ ŚĞďďĞŶ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ŚĂĂƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬ͘ ZŝĂŶ ŝƐ
ĚƌŝĞũĂĂƌůĂƚĞƌŶŽŐƐƚĞĞĚƐĂĐƚŝĞĨĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŝŶĚĞǁŝũŬ͕ŵĂĂƌĞƌŝƐŵĞĞƌǀĂƌŝĂƚŝĞŝŶŚĞƚǀƌŝũͲ








,Ğƚ ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ ǀĂŶZŝĂŶ ŝƐ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬƋƵĂ ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ĞŶŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͘ /Ŷ











Ğ ŝƐ ƚƌŽƚƐŽƉĚĂƚŐĞŶĞǁĂƚ ǌĞ ƚŽƚŶŽŐ ƚŽĞŚĞĞĨƚ ŽƉŐĞďŽƵǁĚ͕ŵĂĂƌďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶďůŝũǀĞŶ
ĞĞŶƌŽůƐƉĞůĞŶ͘ĞŬĂŶǀĂŶǁĞŐĞĚĞĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚǀĂŶĞĞŶƌŽůƐƚŽĞůŶŽŐƐƚĞĞĚƐŶŝĞƚďŝũŝĞĚĞƌͲ







ůƐ ůĂĂƚƐƚĞǀĂůƚŽƉĚĂƚĚĞƐƚĞƵŶǀĂŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŝƐǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͘ /ŶϮϬϭϯŽŶƚǀŝŶŐZŝĂŶƐƚĞƵŶ
ǀĂŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐǀĂŶǁĞŐĞŚĂĂƌůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶĞŶďĞŝĚĞǀŽƌŵĞŶ
ǀĂŶƐƚĞƵŶǁĂƌĞŶǀĂŶďĞůĂŶŐ͘EƵŚĞĞĨƚǌĞĂůůĞĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐǀŽŽƌŚĂĂƌůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞďĞƉĞƌͲ









͚/ŬƉƌŽďĞĞƌ ƐŝŵƉĞůĞĚŝŶŐĞŶ ƚĞ ǌŽĞŬĞŶ͕ŵĂĂƌ ŝŬŐĂŶŝĞƚ ůŝĞŐĞŶ͖ ŝŬ ǌŽƵŶŽŐǀĞĞůŵĞĞƌ
ĚŝŶŐĞŶǁŝůůĞŶĚŽĞŶĞŶŝŬǌŽƵǁĞůƉŽůŝƚŝĞŬĂĐƚŝĞĨǁŝůůĞŶǌŝũŶ͘/ŬǌŽƵǁĞůĚũĞŵďĠůĞƐƐĞŶ
ǁŝůůĞŶǀŽůŐĞŶĞŶŐĞǁŽŽŶŐĞůĚŐĞŶŽĞŐŚĞďďĞŶĚĂƚŝŬĞĞŶƚĂǆŝĚĂĂƌŶĂĂƌƚŽĞŬĂŶƉĂŬŬĞŶ




ZŝĂŶ ǌŽƵ ŐƌĂĂŐ ĂĂŶ ĂŶĚĞƌĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŵĞĞǁŝůůĞŶ ĚŽĞŶ ĞŶ ǌŝĐŚ ƉŽůŝƚŝĞŬ ŝŶ ǁŝůůĞŶ ǌĞƚƚĞŶ͕





ZŝĂŶ͘ ƌ ǌŝũŶ ůĂŶŐĞ ǁĂĐŚƚƚŝũĚĞŶ ǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŚƵƵƌǁŽŶŝŶŐĞŶ ĞŶ ǀĂŶǁĞŐĞ ŚĂĂƌ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ
ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŚĞĞĨƚǌĞĞĞŶĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞǁŽŶŝŶŐŶŽĚŝŐ͘KŶůĂŶŐƐŚĞĞĨƚZŝĂŶĞĞŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽƉŐĞͲ
ƐƚĂƌƚŽŵŝŶĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐƚĞŬŽŵĞŶǀŽŽƌĞĞŶĂŶĚĞƌĞǁŽŶŝŶŐ͕ǁĂƚŚĂĂƌƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬŝƐŐĞůƵŬƚ͘Ğ











ĂůůĞƌĞĞƌƐƚ ŐĞŬĞŬĞŶ ŶĂĂƌ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ͕ ĚŝĞ ĐĞŶƚƌĂĂů ƐƚĂĂƚ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
sĞƌǀŽůŐĞŶƐŝƐŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌĚĞƐĂŵĞŶŚĂŶŐŵĞƚĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽƉĚĞůŝũƐƚǀĂŶEƵƐƐďĂƵŵ
;ϮϬϭϭ͕ƉƉ͘ϯϯͲϯϰͿ͘/ŶƚĂďĞůϮ͘ϭŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐĚĞǌĞůŝũƐƚŵĞƚϭϬĐĞŶƚƌĂůĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ





ĞĞŶ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚ ĞŶ ďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚ ĞĨĨĞĐƚ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ŚĞƚ ƚŽƚĂĂů ĂĂŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ĂĂƌďŝũ
ǁŽƌĚƚŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕ŽĨƚĞǁĞůŽŶĚĞƌŵŝũŶĞŶĚĞŽŵƐƚĂŶͲ
ĚŝŐŚĞĚĞŶ͕ ĚŝĞ ĞĞŶ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ŵĞĞƌ ĚĂŶ ĠĠŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ ,Ğƚ ĐŽŶĐĞƉƚ
ĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŐĞĞĨƚ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶŽŽƌǌĂŬĞŶŽĨŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶĚŝĞďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌ
ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘
DĂĂƌŶĂĂƐƚ ĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚǌŝũŶǀŽŽƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͕ ŝƐŚĞƚŽŽŬǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵ
ŶĂĂƌ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ŽƉ ǌŽĞŬ ƚĞ ŐĂĂŶ ĚŝĞ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚŽĨ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶĚǁĞƌŬĞŶ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘
,ŝĞƌǀŽŽƌ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞŶtŽůĨĨ ĞŶ ĞͲ^ŚĂůŝƚ ;ϮϬϬϳͿ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ĨĞƌƚŝůĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͕ ŽĨƚĞǁĞů






















ƚĞ ǌĞƚƚĞŶ ǀŽŽƌ ďĞůĂŶŐĞŶ ǀĂŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐƉĞů ĞŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ǀŽƌŵŐĞǀĞŶ ĞŝŐĞŶ








,Ğƚ ǀĞƌŚĂĂů ǀĂŶZŝĂŶ ůĂĂƚ ŝŶ ǀĞƌůŽŽƉ ǀĂŶ ƚŝũĚ ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ ǌŝĞŶ ŝŶ ĚĞŵĂƚĞǁĂĂƌŝŶ ďĞŝĚĞ
ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚŚĞďďĞŶŽƉŚĂĂƌĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬŚĂĚĚĞŶǌŽǁĞů
ŚĂĂƌ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ ĂůƐ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ĞĞŶ ŐƌŽƚĞ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽƉ ŵĞĞƌĚĞƌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ŵĂĂƌ ŝŶĞĞŶƉĞƌŝŽĚĞǀĂŶĚƌŝĞ ũĂĂƌ ŝƐĚĞŵĂƚĞǀĂŶŚĞƚŶĞŐĂƚŝĞǀĞĞĨĨĞĐƚĂĨŐĞŶŽͲ
ŵĞŶĞŶĚĞƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐǁŽƌĚƚǀƌŝũǁĞůŶŝĞƚŵĞĞƌďĞŶŽĞŵĚĂůƐďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ŝŶŚĞƚ

































ǁŽŶĞŶ ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚĞƌĞ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐŽŽƌƚĞŶ ĞŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ŐĞǀŽĞůĞŶƐͿ͘ ,ĂĂƌ ƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů
ƐƉĞĞůƚ ŽŽŬ ĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƌŽů ǀŽŽƌ ŚĞƚ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ͘ĂŶŬǌŝũ ŚĂĂƌ ƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů ĞŶ ĞĞŶ
ĞǆƚƌĂƌŽůƐƚŽĞůĚŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ ŝƐ͕ŬĂŶǌĞŶĂĂƌĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĞŶǀĞƌŐĂĚĞͲ
ƌŝŶŐĞŶŐĂĂŶ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐƉĞůĞŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇǀŽƌŵŐĞǀĞŶĞŝŐĞŶŽŵŐĞǀŝŶŐͿ͘
Ğ ƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů ŝƐ ĚĂĂƌŵĞĞ ĞĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ ǀŽŽƌ ĚĞ ƚǁĞĞĚĞ ĨĞƌƚŝůĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ŚĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ͘ĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬŝƐZŝĂŶŽƉƚǁĞĞƉůĞŬŬĞŶĂĐƚŝĞĨ͕ďŝũĞĞŶďĞǁŽͲ










ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌ ǌŝĐŚǌĞůĨŽŵƚĞŐĞŶŝĞƚĞŶǀĂŶ ƌĞĐƌĞĂƚŝĞǀĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐƉĞůĞŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇŐĞǀŽĞůĞŶƐͿ͘DĂĂƌĚŝƚĚŽĞƚǌĞŶŝĞƚĂůůĞĞŶǀŽŽƌǌŝĐŚǌĞůĨ͕ ǌĞǁŝůŚĂĂƌĞŝŐĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐ
ŝŶǌĞƚƚĞŶ ŽŵŵĞŶƐĞŶ ŝŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ ƚĞ ŚĞůƉĞŶ ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ŐŽĞĚ ĚŽĞŶ ǀŽŽƌ ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶͿ͘
,ĞƚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬĚƌĂĂŐƚŽƉǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶďŝũĂĂŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ͘
Ğ ŝƐǁĞĞƌ ŝŶƐƚĂĂƚŽŵŵĞƚĞŶǀŽŽƌĂŶĚĞƌĞŶƚĞ ůĞǀĞŶ͕ǌĞŬŽŵƚǁĞĞƌŽŶĚĞƌĚĞŵĞŶƐĞŶ͘Ğ































Žŵ ƉŽůŝƚŝĞŬ ĂĐƚŝĞĨ ƚĞ ǁŽƌĚĞŶ͘ Kŵ ƉŽůŝƚŝĞŬ ĂĐƚŝĞĨ ƚĞ ǁŽƌĚĞŶ ŵŽĞƚ ũĞ ŶĂĂƌ ĚĞ ƐƚĂĚ ĞŶ ĚĞ
ƐĐŽŽƚŵŽďŝĞů͕ ĚŝĞŚĂĂƌ ǀĞĞů ǀƌŝũŚĞŝĚŐĞĞĨƚ ŝŶĚĞǁŝũŬ͕ ŝƐ ŶŝĞƚ ƚŽĞƌĞŝŬĞŶĚŽŵŶĂĂƌĚĞ ƐƚĂĚ ƚĞ
ŐĂĂŶ͘,ĂĂƌĂŵďŝƚŝĞƐŽŶƚŐƌŽĞŝĞŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶĚŝĞĚĞǁŝũŬďŝĞĚƚ͕ŵĂĂƌƚĞŐĞůŝũŬŝƐǌĞǀĂŶͲ
ǁĞŐĞŚĂĂƌ ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶĞŶĚĞŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶĚŝĞ ǌĞ ŶƵŚĞĞĨƚ͕ ŶŽŐ ƐƚĞĞĚƐ ĂĨͲ
ŚĂŶŬĞůŝũŬǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘
ϯ͘ϱ^ƚƌƵĐƚƵƌĞůĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ
ĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶ ŝƐ ŝŶĚĞǀŽƌŝŐĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌ ĨĂĐƚŽƌĞŶĚŝĞ
ďĞƉĂůĞŶĚǌŝũŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘,ĞƚŝƐƚĞǀĞŶƐǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵŽŽŐƚĞŚĞďďĞŶ


























ŝĞŵĂŶĚŽŵŐĂĂƚŵĞƚĚŝƚ ƐƚŝŐŵĂ͘DĂĂƌ ƐƚŝŐŵĂŬĂŶŽŽŬ ůĞŝĚĞŶ ƚŽƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ ǀĂŶ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ;sĞĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲ͕ƉƉ͘ϰϲͲϰϴͿ͘tŽůĨĨĞŶĞͲ^ŚĂůŝƚ;ϮϬϬϳͿŐĞǀĞŶŝŶ
ŚƵŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐďŝũǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŐƌŽĞƉĞŶŵĞŶƐĞŶ͗
͚DĂŶǇ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ ƉĞŽƉůĞ ǁĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ƚŽůĚ ƵƐ ƚŚĂƚ ŽŶĐĞ ƚŚĞǇ ďĞĐĂŵĞ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ ƚŚĞǇ ůŽƐƚ ƐŽĐŝĂů ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ͕ ŝƌŽŶŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞǇ ŶĞĞĚĞĚŵŽƌĞ ƚŚĂŶ
ĞǀĞƌ͘/ŶĚĞĞĚƚŚŝƐůŽƐƐŽĨƐŽůŝĚĂƌŝƚǇŝƐŽĨƚĞŶŶŽƚŝĐĞĚǁŚĞŶǁĞƐĞĞŚŽǁŚŽŵĞůĞƐƐƉĞŽƉůĞ
ĂƌĞ ƚƌĞĂƚĞĚ͘ &Žƌ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ĨĞǁ ĐĂŶĐĞƌ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ









ŚĞƚ ůĞǀĞŶ ǀĂŶ ZŝĂŶ͘ ĞŶ ĂĂŶƚĂů ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ďĂƐŝƐƉĂŬŬĞƚ ǀĂŶ ĚĞ ǌŽƌŐǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐ
ŚĞĞĨƚ ŐƌŽƚĞ ŐĞǀŽůŐĞŶ ǀŽŽƌ ZŝĂŶ͘ ĞŶ ĂĂŶƚĂů ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͕ ĚŝĞ ZŝĂŶ ĚĂŐĞůŝũŬƐ ŶŽĚŝŐ ŚĞĞĨƚ͕ ǀĂůƚ
ŶŝĞƚŵĞĞƌŽŶĚĞƌŚĞƚďĂƐŝƐƉĂŬŬĞƚĞŶĚĞĞŝŐĞŶďŝũĚƌĂŐĞŝŶĚĞǌŽƌŐŝƐŽŵŚŽŽŐŐĞŐĂĂŶ͘ŝũZŝĂŶ















ZŝĂŶ͘,Ğƚ ŐĂĂƚ ǀŽŽƌĂů ŽŵĚĞ ŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞǁĂĂƌĚĞ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ͘,Ğƚ ŽƉͲ
ďŽƵǁĞŶǀĂŶĞĞŶƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬŝƐĞĞŶƉƌŽĐĞƐĚĂƚƚŝũĚŬŽƐƚĞŶŚĞƚĐŽŶĐĞƉƚĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐĞĐƵƌŝƚǇ

















ƚŝĂƚŝĞǀĞŶ ŝŶŐĞǌĞƚ ŝŶĞĞŶ ƌŽůĂůƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͕ ǌŽĂůƐĚĞďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞĞŶĚĞǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞͲ
ŶŝŶŐ͘ ĞŶĞĞŵƚĚĞĞů ĂĂŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ŝŶ ĞĞŶ ƌŽů ĂůƐ ǀĂƐƚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌ͕ďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚďŝũĚĞĞĞƚĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚǌĞƚǌĞŚĂĂƌĞŝŐĞŶĞƌǀĂƌŝŶŐ ŝŶŽŵĂŶĚĞƌĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ
Ƶŝƚ ŚƵŶ ƐŽĐŝĂĂů ŝƐŽůĞŵĞŶƚ ƚĞ ŚĂůĞŶ ŝŶ ĞĞŶ ƌŽů ĂůƐ ŝŶĨŽƌŵĞĞůŵĂĂƚũĞ͘ ƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĂŶĚĞƌĞ
,dsZ,>sEZ/E
ϲϱ




















ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ĨĂĐƚŽƌ͕ ĚŝĞ ŚŝĞƌŵĞĞ ƐĂŵĞŶŚĂŶŐƚ͕ ǀŽƌŵƚ ĚĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ĚĞ





ƚŝĐŝƉĂƚŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬĞĞŶĞĐŚƚĞŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ŝƐŽĨĞĞŶŶŽŽĚǌĂĂŬ͘Ğ ůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬ
ƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĚĞƐƚĂĚƐƉĞĞůƚŚŝĞƌĞĞŶƌŽůŝŶ͘/ŶĚĞůŽŽƉǀĂŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞĂŵͲ

















ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƚƌĂĚŝƚŝĞ ǁĂĂƌƚŽĞ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǌŝĐŚ ǀĞƌŚŽƵĚƚ͘ ,Ğƚ ŽŶƚǁĞƌƉ ǀĂŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ƚǁĞĞ ĚĞůĞŶ͘ ,Ğƚ ĞĞƌƐƚĞ ĚĞĞů ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ĞĞŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞ ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͕ ĚŝĞ ŚĞƚ
ŐƌŽŽƚƐƚĞŽŶĚĞƌĚĞĞůǀŽƌŵƚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ /ŶĚĞǌĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇǁŽƌĚĞŶĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ǁŝũŬĞŶ ŝŶEŝũŵĞŐĞŶŵĞƚĞůŬĂĂƌ ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͘ /ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϰ͘ϮǁŽƌĚĞŶĚĞŬĞƵǌĞƐ ǀŽŽƌĞŶĚĞ
ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐǀĂŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘,ĞƚƚǁĞĞĚĞĚĞĞůǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝƐŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉ
ƚŚĞŵĂ͛ƐĚŝĞǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶƵŝƚĚĞĂŶĂůǇƐĞǀĂŶĚĞǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͘dǁĞĞǀĂŶĚĞǌĞƚŚĞͲ























ŝŶŶĞŶ ĚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞǀĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ǌŝũŶ ďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶ ŚŽůŝƐƚŝƐĐŚ ǀĂŶ ĂĂƌĚ ĞŶ ĐŽŶƚĞǆƚ ŐĞͲ











ǌŽĞŬĞŶĚŝĞŐĞƌŝĐŚƚ ǌŝũŶŽƉĚĞ ƚŽĞƉĂƐďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŵĞƚĞĞŶĞŵƉŝͲ
ƌŝƐĐŚŬĂƌĂŬƚĞƌ͘/ďƌĂŚŝŵ;ϮϬϭϰ͕Ɖ͘ϭϮͿĚƵŝĚƚĚĞǌĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĂĂŶĂůƐ͚ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ
ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͛͘ ŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ŐĞƌŝĐŚƚ ŽƉ ĚĞ ƚŽĞƉĂƐďĂĂƌŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ



















ŝŶǀůŽĞĚ ŝƐ ŽƉŚĞƚ ĨĞŶŽŵĞĞŶ͘ĞǌĞǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶŚĞƚ ĨĞŶŽŵĞĞŶĞŶĚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐůƵŝƚ


















/ŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬďĞƐƚĂĂƚĚĞ ĐĂƐĞƵŝƚ ĠĠŶǁŝũŬĞŶ ŝŶ ƚŽƚĂĂů ǌŝũŶĞƌĚƌŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶ
ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ŝŶ EŝũŵĞŐĞŶ͘ ŝũ ĚĞ ŬĞƵǌĞ ǀĂŶǁŝũŬĞŶ ŝƐ ĚĞ ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ ŝŶĚĞůŝŶŐ ǀĂŶǁŝũŬĞŶ
ĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶ͘ĞďŝŶĚŝŶŐĚŝĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĞƌǀĂƌĞŶŵĞƚĞĞŶǁŝũŬŽĨďƵƵƌƚ͕ŬĂŶĞĐŚƚĞƌĂĨǁŝũͲ












ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘dŽƚƐůŽƚǁĞƌŬĞŶǀĞĞůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ŝŶŚĞƚƐŽĐŝĂůĞĚŽŵĞŝŶƐŝŶĚƐ
ĚĞĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝĞƐǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚ͘ĞŬĞƵǌĞ ǀŽŽƌĚĞǁŝũŬ ĂůƐ ĞĞŶŚĞŝĚ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ĐĂƐĞ ŝƐ ǀŽŽƌĂů
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚŐĞŵŽƚŝǀĞĞƌĚ͘ĞǁŝũŬŝƐŶŝĞƚĚĞĞŶŝŐĞĞĞŶŚĞŝĚǁĂĂƌŽƉƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŐĞǀŽƌŵĚ
ǁŽƌĚĞŶ͕ŵĂĂƌŝƐǁĞůĞĞŶĞĞŶŚĞŝĚĚŝĞĞƌƚŽĞĚŽĞƚ͘
ŝũ ĚĞ ŽƉǌĞƚ ǀĂŶ ĚĞ ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚĞ ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ ǌŝũŶ ĚƌŝĞ ŽŶĚĞƌůŝŶŐ ƐƚĞƌŬ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶ
ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚ͘ Kŵ ƚŽƚ ĚĞ ŬĞƵǌĞ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ĚƌŝĞǁŝũŬĞŶ ƚĞ ŬŽŵĞŶ ŝƐ ĂůůĞƌĞĞƌƐƚ ŐĞŬĞŬĞŶ ŶĂĂƌ
ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚ ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨ ĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͕ŵĞƚ






































/Ŷ ĞůŬĞ ĐĂƐĞ ŚĞĞĨƚ ĞĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ ƐƚĞĞŬƉƌŽĞĨƚƌĞŬŬŝŶŐ ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ ĞŶ ŝƐ ŐĞǁĞƌŬƚŵĞƚ
ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ĂĂŶƚĂůůĞŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ĞŶ ŐƌŽĞƉĞŶ͘ Ğ ƐĞůĞĐƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƐĞƐ ŚĞĞĨƚ ǀŽŽƌĂĨͲ
ŐĂĂŶĚĂĂŶĚĞĚĂƚĂǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͕ǁĂƚŝŶĚĞůŝƚĞƌĂƚƵƵƌŽŽŬǁĞůĚĞŚŝģƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ
ŵĞƚŚŽĚĞŐĞŶŽĞŵĚǁŽƌĚƚ;sĞƌƐĐŚƵƌĞŶΘŽŽƌĞǁĂĂƌĚ͕ϮϬϬϳ͕Ɖ͘ϭϴϳͿ͘ĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŝŶĚĞ
ĚƌŝĞ ĐĂƐĞƐ ǌŝũŶ ŽƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕ ǁĂĂƌďŝũ ƚĞůŬĞŶƐ ŚĞƚǌĞůĨĚĞ ƐƚƌĂŵŝĞŶ ŝƐ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘







WĞƌǁŝũŬ ǌŝũŶ ĚŝĞƉƚĞͲŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŐĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚ ϭϬ ƚŽƚ ϭϯ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ŽĨ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ;ŝŶ ƚŽƚĂĂů ϯϰ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶͿ͘ dŝũĚĞŶƐ ĚĞǌĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǌŝũŶĚĞƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶŝŶŬĂĂƌƚŐĞďƌĂĐŚƚŵĞƚďĞŚƵůƉǀĂŶĞĞŶĞĐŽͲ








ŐĞďƌĂĐŚƚ ǀŽůŐĞŶƐ ĚĞDĂĂƐƚƌŝĐŚƚƐĞ ^ŽĐŝĂůĞ EĞƚǁĞƌŬ ŶĂůǇƐĞ ;ĂĂƌƐ͕ ϭϵϵϰͿ͘ ŝƚ ŵĞĞƚŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŐĞĞĨƚŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞŝŶǌŝĐŚƚŝŶĚĞĨƵŶĐƚŝĞǀĂŶŚĞƚƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀĂŶĞĞŶƉĞƌƐŽŽŶĞŶŝƐ




























ŶŝĞƚ ǀŽŽƌ ĞĞŶŽƉĞŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘,Ğƚ ŝƐ ďĞůĂŶŐƌŝũŬ ŽŵĞĞŶ ƐĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞ ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ ƚĞ
ŐĞďƌƵŝŬĞŶĚŝĞďĞŝĚĞŐƌŽĞƉĞŶŝŶƐƚĂĂƚƐƚĞůƚŽŵĂŶƚǁŽŽƌĚƚĞŐĞǀĞŶ͘ /ŶĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ ŝƐƌĞŬĞͲ
ŶŝŶŐŐĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚĚĞĨŽƌŵƵůĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞǀƌĂŐĞŶŝŶďĞŐƌŝũƉĞůŝũŬĞƚĂĂů͘ĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚŝƐǀŽŽƌͲ






















͚ǀĞĞůǀŽŽƌ ũĞďĞƚĞŬĞŶĞŶ͛ŽĨ ͚ŝĞƚƐǀŽŽƌ ũĞďĞƚĞŬĞŶĞŶ͛ ;ǌŝĞďŝũůĂŐĞ //Ϳ͘dŝũĚĞŶƐŚĞƚ ŝŶǀƵůůĞŶǀĂŶ
ŚĞƚĞĐŽŐƌĂŵǁĞƌĚƉĞƌƉĞƌƐŽŽŶŐĞǀƌĂĂŐĚŚŽĞĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĚĞǌĞƉĞƌƐŽŽŶŬĞŶƚĞŶǁĂƚǌĞ
ƐĂŵĞŶĚŽĞŶ͘,ĞƚǀŝƐƵĂůŝƐĞƌĞŶǀĂŶŚĞƚŶĞƚǁĞƌŬŚŝĞůƉĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ŝŶŚĞƚďĞŽŽƌĚĞůĞŶǀĂŶ
ŚĞƚ ĞŝŐĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬ͘ ,Ğƚ ĞĐŽŐƌĂŵ ǁĞƌĚ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ŐĞďƌƵŝŬƚ ŝŶ ĚĞ ǀĂƌŝĂŶƚ ǀĂŶ ĚĞ
DĂĂƐƚƌŝĐŚƚƐĞ^ŽĐŝĂůĞEĞƚǁĞƌŬŶĂůǇƐĞ͕ĚŝĞŐĞƐĐŚŝŬƚŝƐǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞͲ
ůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ;ƐƐĞůƚͲ'ŽǀĞƌƚƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘



















dŝũĚĞŶƐ ĚĞǌĞ ŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŝƐ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ŐĞďƌƵŝŬ ŐĞŵĂĂŬƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ƐĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞ
ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ;ǌŝĞďŝũůĂŐĞ/sͿ͘ĞƐĞŵŝŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚĞǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚŵĂĂŬƚĞŚĞƚĞŶĞƌǌŝũĚƐŵŽŐĞůŝũŬ






ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϯϰͿ͘ Ğ ǀƌĂŐĞŶ ŚĂĚĚĞŶ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ















ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǌĞůĨ ĞĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ŬĞƌŶ ǀŽƌŵƚ͘ Kŵ
ǌŽĚŝĐŚƚŵŽŐĞůŝũŬďŝũĚĞďĞƚĞŬĞŶŝƐŐĞǀŝŶŐǀĂŶĚĞƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ƚĞ ďůŝũǀĞŶ͕ ŝƐ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŐĞŬŽǌĞŶ
ǀŽŽƌ ŽƉĞŶ ĐŽĚĞƌŝŶŐ͘ ŽǁĞů ĚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ĚŝĞƉƚĞͲ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂůƐ ĚĞ ŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǌŝũŶ ůĞƚƚĞƌůŝũŬ ŐĞͲ





ƉƌŽĐĞƐ ĞŶ ĚƌĂĂŐƚ ďŝũ ĂĂŶ ŚĞƚ ŚĂŶƚĞĞƌďĂĂƌ ĞŶ ŽǀĞƌͲ
ǌŝĐŚƚĞůŝũŬŵĂŬĞŶǀĂŶĚĞŐĞŐĞǀĞŶƐ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚďĞǀŽƌͲ




ĚĞƌŝŶŐ͘ĂŶƐůƵŝƚĞŶĚŽƉŽƉĞŶĐŽĚĞƌŝŶŐǌŝũŶ ƚǁĞĞĂŶĚĞƌĞ ĨĂƐĞƐ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͖ĂǆŝĂĂůĐŽĚĞƌĞŶĞŶ
ƐĞůĞĐƚŝĞĨ ĐŽĚĞƌĞŶ ;ǌŝĞ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ƚĞŬƐƚŬĂĚĞƌ ϰ͘ϮͿ͘KŶĚĞƌ ĂǆŝĂĂů ĐŽĚĞƌĞŶ ǀĞƌƐƚĂĂŶŽƌďŝŶ ĞŶ
^ƚƌĂƵƐƐ;ϮϬϭϱͿ͗͚ĂƐĞƚŽĨƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐǁŚĞƌĞďǇĚĂƚĂĂƌĞƉƵƚďĂĐŬƚŽŐĞƚŚĞƌŝŶŶĞǁǁĂǇƐĂĨƚĞƌ
ŽƉĞŶĐŽĚŝŶŐ͕ďǇŵĂŬŝŶŐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͛͘^ĞůĞĐƚŝĞĨĐŽĚĞƌĞŶŝƐĚĞƐƚĂƉĚŝĞŶĂ
ĂǆŝĂĂů ĐŽĚĞƌĞŶƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ͕ǁĂĂƌďŝũ ĚĞŶĂĚƌƵŬ ůŝŐƚ ŽƉŚĞƚ ůĞŐŐĞŶ ǀĂŶ ǀĞƌďĂŶĚĞŶ ƚƵƐƐĞŶĚĞ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͘/ŶĚĞǌĞĨĂƐĞǀŝŶĚƚŽŽŬĚĞĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝĞŵĞƚĚĞůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƉůĂĂƚƐ;ŽĞŝũĞ͕ϮϬϬϱ͕Ɖ͘
ϭϬϱͿ͘




















ĞĞŶŬǁĂŵĞŶŵĞƚĚĞĂŶĂůǇƐĞ͘ Ğ ǀŽƌŵĚĞŶĂůƐŚĞƚǁĂƌĞĞĞŶ ƚŽĞƚƐ ǀŽŽƌĚĞďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ͘Ğ
ĞĐŽŐƌĂŵŵĞŶǌŝũŶǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ͘KƉŽŶĚĞƌĚĞůĞŶŚĞĞĨƚĞĞŶŬǁĂŶƚŝƚĂͲ
ƚŝĞǀĞ ĂŶĂůǇƐĞƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ ǀĂŶĚĞ ĞĐŽŐƌĂŵŵĞŶ͕ŵĂĂƌĚĞǌĞ ŝƐ ĂůƚŝũĚ ŐĞŬŽƉƉĞůĚ ĂĂŶ ĞĞŶ














ůŝũŬĞŶĚĞ ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͘ ,Ğƚ ĞĞƌƐƚĞ ƚŚĞŵĂ ŚĞĞĨƚ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ




ƐƚŝŐŵĂ ;sĞĞƌ͕ ^ĞƌĐƵ Θ tĞĞŐŚĞů͕ ϮϬϭϲ͕ ƉƉ͘ ϰϲͲϰϴͿ͘ ,Ğƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ





ǁŝũŬĞŶ ďĞƐƚŽŶĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ďĞĞůĚĞŶ͕ ŵĂĂƌ ĚĞǌĞ ďĞĞůĚĞŶ ŬǁĂŵĞŶ ŶŝĞƚ ĂůƚŝũĚ ŽǀĞƌĞĞŶ













ǀŽŽƌŚŽŵŽŐĞŶĞŐƌŽĞƉĞŶ͘ ĞŶ ǀĞŝůŝŐĞ ƐĨĞĞƌ ŝŶĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉ ŝƐ ĞĞŶ ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǌŝĐŚ ƵŝƚŐĞĚĂĂŐĚ ǀŽĞůĞŶ Žŵ ŚƵŶŵĞŶŝŶŐ ƚĞ ŐĞǀĞŶ͘ dĞŶ ƚǁĞĞĚĞǁŽƌĚĞŶ ƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŝŶĞĞŶĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉŐĞƐƚŝŵƵůĞĞƌĚŽŵǀŽŽƌĂůŵĞƚĞůŬĂĂƌ ŝŶŐĞƐƉƌĞŬƚĞŐĂĂŶ͘,ŝĞƌͲ













Ğ ǀŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞ ŝƐ ǀŽŽƌĂů ŐĞƐĐŚŝŬƚ Žŵ ƉĞƌĐĞƉƚŝĞƐ͕ ŽǀĞƌƚƵŝŐŝŶŐĞŶ ĞŶ ŵĞŶŝŶŐĞŶ ŽǀĞƌ
ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞƐŝƚƵĂƚŝĞƐƚĞĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͘ŝŶŶĞŶĚĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞǁŽƌĚƚŐĞďƌƵŝŬŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶ






ĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐŚĞƚǀĞƌĚĞƌǀĞƌŬĞŶŶĞŶǀĂŶĚĞĞĞƌĚĞƌĞďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ͘ /Ŷ
ĚĞǌĞƐƚƵĚŝĞ ŝƐĚĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶŚĞƚĞĞŶǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐ ŝƐ
ǀĂŶ ĚĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ <ĞŶŵĞƌŬĞŶĚ ǀŽŽƌ ŚĞƚ
ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ ƚŽĞƉĂƐƐĞŶǀĂŶĚĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶŵĞƚŚŽĚĞ ŝƐĚĞŽƉĞŶ ŝŶǀƵůůŝŶŐǀĂŶĚĞǀŝŐŶĞƚƚĞŶĚŽŽƌ






ĚĞŶ ǀĂŶ ;ƉƵďůŝĞŬͿ ƐƚŝŐŵĂ ĞŶ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ ĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶ
ŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽƌŵƚŽƉǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘
dĞŶ ĞĞƌƐƚĞ ďĞƉĂĂůƚ ĚĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ĚĞ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ dĞŶ
ƚǁĞĞĚĞŚĞĞĨƚďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚǀĞƌǀƵůůĞŶǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶďŝŶͲ
ŶĞŶ ĞĞŶ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ ǌŽĂůƐ ďĞǌŽĞŬĞƌ͕ ĚĞĞůŶĞŵĞƌ͕ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ ŽĨ ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ͘ ,Ğƚ ŶŝǀĞĂƵ






hŝƚ ĚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǌŝũŶ ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ ŐĞŬŽǌĞŶ ĚŝĞ ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ ĞůĞŵĞŶƚĞŶ ŝŶ ǌŝĐŚ ŚĂĚĚĞŶ ;ǌŝĞ

















ƚĞďƌĞŶŐĞŶĞŶŵĂĂŬƚĚĞ ƐƵďũĞĐƚŝĞǀĞďĞůĞǀŝŶŐ ǀĂŶ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ;ŝũŬƐƚƌĂ͕ ϭϵϵϵͿ͘
ĞƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶůĂƚĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶŝŶďĞĞůĚĞŶǌŝĞŶƚƵƐƐĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶĞŶŐĞǀĞŶĚĂĂƌŵĞĞŝŶǌŝĐŚƚ


















ĚĞƌǌŽĞŬ ǌŝũŶ ƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ
ŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶ͘ĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĞŶŐƌŽĞƉƐͲ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐƵŝƚ ĚĞ ĐĂƐĞƐƚƵĚǇ ǌŝũŶ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĚŽŽƌͲ
ŐĞůŽƉĞŶ Žŵ ĚĞǌĞ ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ƚĞ ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͕ ĚŝĞ
ŐĞŶŽĞŵĚǌŝũŶĚŽŽƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘ĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶ
ǌŝũŶ ŐĞƌƵďƌŝĐĞĞƌĚ ƚŽƚ ϭϲ ƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ĚŝĞ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ
ŚĂĚĚĞŶŽƉŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞǁŝũŬ;ǌŝĞĞŶŬĞůĞǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚĞŶ ŝŶ ƚĞŬƐƚŬĂĚĞƌ ϰ͘ϰͿ͘ ĞǌĞ ƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ǌŝũŶ
ǀŽŽƌŐĞůĞŐĚ ĂĂŶ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŝŶ ĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞͲ
ƉĞŶ͘ ůůĞƌĞĞƌƐƚ ǌŝũŶ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŐĞǀƌĂĂŐĚ Žŵ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůĚĞϭϲƐƚĞůůŝŶŐĞŶƚĞŽƌĚĞŶĞŶǀŽŽƌĚĞǁŝũŬ
ǁĂĂƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǁŽŶĞŶ͘ĞǌĞŽƌĚĞŶŝŶŐǀŽŶĚ
ƉůĂĂƚƐŽƉĞĞŶ ǀŝũĨƉƵŶƚ ƐĐŚĂĂů͘sĞƌǀŽůŐĞŶƐ ǌŝũŶ ƚǁĞĞ
ƐƚĞůůŝŶŐĞŶŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚĚŽŽƌĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌĞŶĚĞ
ŐĞƐƉƌĞŬƐůĞŝĚĞƌĚŝĞŽƉǀĂůůĞŶĚǁĂƌĞŶ͘ĞŶƐƚĞůůŝŶŐŬŽŶ
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ŽƉǀĂůůĞŶĚ ǌŝũŶ ŽŵĚĂƚ ĚŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ
ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ ǁĞƌĚ ĚŽŽƌ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘ KǀĞƌ
















ďŝũ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŝŶ ŐĞƐƉƌĞŬ ŐŝŶŐĞŶ ŽǀĞƌ ƚǁĞĞ ŽƉǀĂůůĞŶĚĞ ƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘ ,Ğƚ ŐĞƐƉƌĞŬ ŝŶ ŚĞƚ
ŐƌŽĞƉƐĚĞĞů ŝƐŽƉĞŶ͕ĂǆŝĂĂůĞŶƐĞůĞĐƚŝĞĨŐĞĐŽĚĞĞƌĚŵĞƚďĞŚƵůƉǀĂŶ<ǁĂůŝƚĂŶ͘,ĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ
ĚĞĞůŝƐŐĞƌƵďƌŝĐĞĞƌĚĞŶŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ͕ŐĞǌŝĞŶŚĞƚůĂŐĞĂĂŶƚĂůƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚĂƚĚŝƚ








































ŽĨŵĞƚ ĞĞŶ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͘ ,Ğƚ ŐĂĂƚ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŽŵǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚ ĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ǀĂŶ ϭϴ ũĂĂƌ ŽĨ ŽƵĚĞƌ͕ ĚŝĞ ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐǁŽŶĞŶŵĞƚ ďĞŚƵůƉ ǀĂŶ ĂŵďƵůĂŶƚĞ ŽŶĚĞƌͲ












DĂŶ ϱ ϲ ϭϬ Ϯϭ
sƌŽƵǁ ϲ ϰ ϯ ϭϯ
>ĞĞĨƚŝũĚ  
фϮϬ Ϭ ϭ Ϭ ϭ
ϮϬͲϮϵ Ϭ Ϭ ϯ ϯ
ϯϬͲϯϵ ϰ ϯ Ϭ ϳ
ϰϬͲϰϵ ϯ ϯ ϱ ϭϭ
ϱϬͲϱϵ ϯ ϭ ϰ ϴ
хϲϬ ϭ Ϯ ϭ ϰ
^ŽŽƌƚďĞƉĞƌŬŝŶŐ  
sĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ ϱ ϱ ϱ ϭϱ
WƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ϲ ϱ ϴ ϭϵ
tŽŽŶƐŝƚƵĂƚŝĞ  
ĞůĨƐƚĂŶĚŝŐŚƵƵƌ ϳ ϳ ϳ Ϯϭ
ĞůĨƐƚĂŶĚŝŐŬŽŽƉ Ϭ Ϭ ϭ ϭ
tŽŽŶǀŽƌŵ ϰ ϭ ϯ ϴ







/Ŷ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ŐĞŬŽǌĞŶ ǀŽŽƌ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ŝŶĚŝĐĂƚŝĞ͕ ŽŵĚĂƚ ǌŝũ ĞŶŝŐĞ ǀŽƌŵ ǀĂŶ
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ŶŽĚŝŐ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ĠĠŶ ŽĨ ŵĞĞƌ ĚŽŵĞŝŶĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ ůĞǀĞŶ͘ ĞǌĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŝĞƐ͕ĞŶĚĞĚĂĂƌĂĂŶŐĞŬŽƉƉĞůĚĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͕ŚĞďďĞŶŵŽŐĞůŝũŬŝŶǀůŽĞĚŽƉĂůůĞĚĂĂŐƐĞ


































ŽŵŝƚĠ ϲ ϭϮ ϳ ϱ
ĞƚŐƌŽĞƉ ϯ ϱ ϱ
^ƉŽƌƚŐƌŽĞƉ ϯ ϯ ϯ























ƐůĞĐŚƚƐ ĠĠŶ ĂĐƚŝĞǀĞ ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌ ŽƉĚĂŐĞŶ ƚŝũĚĞŶƐ ĚĞ ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ ǀĂŶ ĚĞ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉ͕ ŽŶͲ










ŽŵŝƚĠ/ Ϯ ϭ ϭ Ϯ
ŽŵŝƚĠ// ϭ ϭ

































ǀĞƌĚĞ͕ ŝƐďĞƐůŽƚĞŶŽŵĞĞŶ ĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉ ƚĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚĞĞŶǁŝůůĞŬĞƵƌŝŐĞŐƌŽĞƉŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŽƚĂĂů ŚĞďďĞŶ ŚŝĞƌ ǀŝũĨ ŵĞŶƐĞŶ ĂĂŶ ŵĞĞ ŐĞĚĂĂŶ͕
ǁĂĂƌǀĂŶĠĠŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƵŝƚŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĞŽǀĞƌŝŐĞǀŝĞƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǁŽŽŶĚĞŶŶŝĞƚŝŶ
ĚĞĚƌŝĞǁŝũŬĞŶǁĂĂƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŚĞĞĨƚƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘ĂĂƌŽŵ ŝƐďŝũĚĞǌĞ ůĂĂƚƐƚĞ ĨŽĐƵƐͲ






ƚŝĞ ďŝŶŶĞŶ ĚĞ ŬůĞŝŶĞ ƉŽƉƵůĂƚŝĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘ EĂĂƐƚ ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ǌŽĂůƐ ŐĞƐůĂĐŚƚ͕ ůĞĞĨƚŝũĚ ĞŶ
ǁŽŽŶƐŝƚƵĂƚŝĞŝƐŽŽŬŶĂĚƌƵŬŬĞůŝũŬŐĞǁŽƌǀĞŶŽƉƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶŶŝĞƚͲǁĞƐƚĞƌƐĞĞƚŶŝƐĐŚĞ
ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͘ŝũĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨƉƐǇͲ




ŝũ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝƐ ŐĞŬĞŬĞŶ ŶĂĂƌ ĞĞŶ ŐŽĞĚĞ ĂĨƐƉŝĞŐĞůŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƐŽŽƌƚ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƉĞƌǁŝũŬ͘/ŶĂůůĞĚƌŝĞĚĞǁŝũŬĞŶǌŝũŶǀƌŽƵǁĞŶŐƌŽĞƉĞŶĂĐƚŝĞĨĚŝĞǌŝĐŚ;ĚĞĞůƐͿ
ŽƉ ǀƌŽƵǁĞŶŵĞƚĞĞŶŶŝĞƚͲǁĞƐƚĞƌƐĞĞƚŶŝƐĐŚĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ ƌŝĐŚƚĞŶ͘ŝũ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞ
ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚǌŝũŶďŝũĚĞ ŝŶĨŽƌŵĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĞďďĞŶǌĞǀĞŶ;ǀĂŶĚĞϮϳͿƌĞƐƉŽŶĚĞŶͲ









ŚŽƵĚĞŶŵĞƚ ůĞĞĨƚŝũĚ͕ ŐĞƐůĂĐŚƚ͕ǁŽŽŶƐŝƚƵĂƚŝĞ͕ ŐĞǌŝŶƐƐŝƚƵĂƚŝĞ͕ ƐŽŽƌƚ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ ƐƉƌĞŝĚŝŶŐďŝŶͲ























































ĚĞǀŽů ĂůƐ ĂůŐĞŵĞŶĞǁĂĂƌĚĞŶ ;ĞǀŝƌΘ <ĞĚĂƌ͕ ϮϬϬϴͿ͘ /Ŷ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ƵŶŝĞŬĞ
ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶŐĞǀŽŶĚĞŶǀĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ͘ /ŶĚĞŵĞĞƐƚĞŐĞǀĂůůĞŶ
ǌŝũŶĂŶĚĞƌĞďƌŽŶŶĞŶŶĂŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͕ǌŽĂůƐĞĞŶďĞŚĞĞƌĚĞƌǀĂŶĞĞŶĐŽŵƉůĞǆŽĨĞĞŶŚƵůƉǀĞƌůĞͲ











































ŚĞƚ ŝŶǌŝĐŚƚǀĂŶǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŚĞŝĚďŝŶŶĞŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬ͘,Ğƚ ŝƐ ƚĞ




























,Ğƚ ŶĂĚĞĞů ǀĂŶ ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŬĂŶ ǌŝũŶ ĚĂƚ ĚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌ ƚĞ ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ ďĞƚƌŽŬŬĞŶ
ƌĂĂŬƚďŝũŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŶŝĞƚŵĞĞƌŬƌŝƚŝƐĐŚŬŝũŬƚ͘KŵĚŝƚƚĞŐĞŶƚĞŐĂĂŶŚĞďŝŬŐĞĚƵƌĞŶĚĞĚĞ














ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐƐĞĐƚŽƌ ĞŶ ĚĞ ǁĞůǌŝũŶƐƐĞĐƚŽƌ͕ ǌŝĐŚ ĚŽŽƌ ŵŝĚĚĞů ǀĂŶ ĞĞŶ ƐĂŵĞŶǁĞƌͲ
ŬŝŶŐƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚǀĞƌďŽŶĚĞŶĂĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŐŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐŐĞŐĞǀĞŶǀŽŽƌŚĞƚǁĞƌǀĞŶ


















ŝƐ ĞǆƉůŝĐŝĞƚ ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ ĂĂŶ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŐĞǀƌĂĂŐĚ ĞŶ ĚĞǌĞ ŝƐ ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ ŝŶ ĞĞŶ ŐĞͲ









ǌŽŐŽĞĚŵŽŐĞůŝũŬ ƚĞǁĂĂƌďŽƌŐĞŶŚĞĞĨƚǌĞ ŝŶǀůŽĞĚŐĞŚĂĚŽƉĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞĚŝĞ ŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬŝƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘ĞŶĂĂŵZŝĂŶŝƐĞĞŶŐĞĨŝŶŐĞĞƌĚĞŶĂĂŵ͘
dŝũĚĞŶƐŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǌŝũŶĂůůĞĚĂƚĂŽƉŐĞƐůĂŐĞŶŽƉĞĞŶƐĞƌǀĞƌ͘'ĞǌŝĞŶĚĞĂĂƌĚǀĂŶĚĞĚĂƚĂĞŶ
ĚĞ ĞǆƉůŝĐŝĞƚĞ ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ ǀŽŽƌ ŐĞďƌƵŝŬ ǀŽŽƌ Ěŝƚ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ŚĞƚ ŶŝĞƚŵŽŐĞůŝũŬ





















ϯϰƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĞĞůǀƌĂĂŐ Ϯ ϱ
'ƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ








































ƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͕ ŚƵŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ ĞŶ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ͘ ŝũ ĚĞ ďĞͲ
ƐĐŚƌŝũǀŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬĞŶǁŽƌĚƚŝŶƉƌŝŶĐŝƉĞŐĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŐĞŵĂĂŬƚƚƵƐƐĞŶĚĞƚǁĞĞĚŽĞůͲ
ŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘,ĞƚĚŽĞůǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ŝŵŵĞƌƐĚĞĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞǁŝũŬĞŶƚĞ




/Ŷ ŚĞƚ ƚǁĞĞĚĞ ĚĞĞů ǀĂŶ Ěŝƚ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ŐĂ ŝŬ ŶĂĚĞƌ ŝŶ ŽƉ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͕ ĚŝĞ





ƚŝĞ ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶǁŽƌĚƚ ŝŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϱ͘ϴďĞƐƉƌŽŬĞŶ͘ /ŶĚĞ ůĂĂƚƐƚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨ
ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚŝŬƚŽƚƐůŽƚĚĞĚĞĞůǀƌĂĂŐĚŝĞĐĞŶƚƌĂĂůƐƚĂĂƚŝŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͘
ϱ͘ϭtŝũŬEŝũĞsĞůĚ




ŽĨ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ EŝũĞ sĞůĚ͘ Ğ ^ƚĂĚƐͲ ĞŶ tŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ
;'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͕ϮϬϭϲͿŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚ ŝŶEŝũĞsĞůĚǀĂŶŽƵĚƐŚĞƌ ůĂŐĞ ŝŶŬŽŵĞŶƐŐƌŽĞƉĞŶ
ŐĞŚƵŝƐǀĞƐƚǌŝũŶ͘^ŽĐŝĂĂůĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚǌǁĂŬŬĞŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶƐďĞƐƚĂĂŶǀĞĞůĂůƵŝƚĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞǁŝũŬͲ
ďĞǁŽŶĞƌƐ ŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ŬůĞŝŶ ƐŽĐŝĂĂů ŶĞƚǁĞƌŬ ŽĨ
EŝũŵĞŐĞŶĂƌĞŶ ǀĂŶ ĂůůŽĐŚƚŽŶĞ ĂĨŬŽŵƐƚ͕ ǁĂĂƌ ďŝũ ƚĂĂůͲ ĞŶ ĐƵůƚƵƵƌĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ ŚĞƚ ŐƌŽŽƚƐƚĞ










ŚĞƚ ƐŽĐŝĂůĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌ͕ ĚĞ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ĞŶ ůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚ͘ ĞǌĞ ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ
ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚĚŽŽƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘sĞŝůŝŐŚĞŝĚĞŶůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚǌŝũŶĚĂĂƌĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘
























































































































ĞŶĚĞĞů ǀĂŶĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǌŝũŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐǀĂŶĞĞŶŶŝĞƵǁĞǁŽŽŶǀŽƌŵǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶ




ǀŽůǁĂĂƌĚŝŐ ĐŽŶƚĂĐƚ ŝƐ ǀŽŽƌ ŚĞŵ͘sŽůǁĂĂƌĚŝŐ ĐŽŶƚĂĐƚ ďĞƐƚĂĂƚŵŝŶŝŵĂĂů Ƶŝƚ ŚĞƚ ŚĞďďĞŶ ǀĂŶ




























































ŬŽŵ ŝŬŽŽŬƌĞŐĞůŵĂƚŝŐĞŶĚĂŶƉƌĂĂƚ ŝŬĚĂĂƌŵĞĞĞŶĚĂŶŐĞĞĨ ŝŬŚĂĂƌďŽĞŬĞŶ͘Ŷǌŝũ
ŚĞĞĨƚŵŝũĞĐŚƚǁĞĞƌŐĞƐƚŝŵƵůĞĞƌĚŽŵǀĞĞůƚĞŐĂĂŶůĞǌĞŶĚŝĞŵĞǀƌŽƵǁ͘ĐŚƚůĞƵŬ͘Ŷ
ĚŝĞŝƐďŝũŶĂϵϬŽĨǌŽ͘DĂĂƌĚŝĞůĞĞƐƚŶŽŐĞŶĚŝĞŚĞĞĨƚǌŽǀĞĞůďŽĞŬĞŶŐĞůĞǌĞŶ͘ŶĚĂƚ







































































































ŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐͿ ĚĂŶ ŶĂĂƌ ;ŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵͿ͕ ƚĞƌǁŝũů ;ŚĞƚǁŝũŬĐĞŶƚƌƵŵͿ
ƚĞŐĞŶŽǀĞƌŝƐ͍




































ƚĞŶ ŐĞĞĨƚ ĂĂŶĚĂƚ ǌĞ ŐĞďƌƵŝŬŵĂŬĞŶŽĨǁŝůůĞŶ ŐĂĂŶŵĂŬĞŶ ǀĂŶĚĞǌĞƉůĞŬ ŽƉ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ













ĞƐŽŶĚĂŶŬƐ ƐŝŐŶĂůĞƌĞŶǁŝũŬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĚĂƚǀĞĞůŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶƐ ƌĞůĂƚŝĞĨ ŬǁĞƚƐďĂĂƌ ǌŝũŶǀŽŽƌ
ǁŝĞĞĞŶƐŽĐŝĂĂůǀĂŶŐŶĞƚŝŶĚĞĚŝƌĞĐƚĞŽŵŐĞǀŝŶŐŽŶƚďƌĞĞŬƚ͘ĞŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚŚĞĞĨƚǀŽŽƌŶĂͲ
ŵĞůŝũŬ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ƐĐŚƵůĚĞŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĞŬ͕ ƐƚŝůůĞ ĂƌŵŽĞĚĞ ĞŶ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ ƉƌŽďůĞŵĞŶ͘
dĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚŐĞĞĨƚĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĂĂŶĚĂƚǌĞŶŝĞƚŝŶƐƚĂĂƚŝƐŽŵŽŶĚĞƌͲ
ƐƚĞƵŶŝŶŐƚĞŐĞǀĞŶĂĂŶǁŝũŬŐĞŶŽƚĞŶǁĂĂƌƉƌŽďůĞŵĞŶƐƉĞůĞŶ;'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͕^ƚĂĚƐͲĞŶ




ƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ ;'ĞŵĞĞŶƚĞ EŝũŵĞŐĞŶ͕ ƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶ ŝŶ EŝũŵĞŐĞŶ͕ ϮϬϭϯͿ͘ /Ŷ ͛ƚ
ĐŬĞƌ ŝƐĚĞďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌ ƐƚĞƌŬǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ͘<ĞŶŵĞƌŬĞŶĚǀŽŽƌĚĞ



















































































































Ğ ŚĞůĨƚ ǀĂŶ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŚĞĞĨƚ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐ ĐŽŶƚĂĐƚ͕ ĚĂƚǁŝů ǌĞŐŐĞŶ͕ ŐƌŽĞƚĞŶ ŽĨ ĞĞŶ










































ŶĂŵĞůŝũŬ ǀŝĂƉĞƌƐŽŶĞŶĚŝĞĞŶĞƌǌŝũĚƐĂĐƚŝĞĨ ǌŝũŶ ŝŶĚĞǁŝũŬĞŶĂŶĚĞƌǌŝũĚƐŵĞŶƐĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů
ďĞŶĂĚĞƌĞŶĞŶƐƚŝŵƵůĞƌĞŶŽŵŶĂĂƌĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶƚĞŐĂĂŶ͘^ŽŵŵŝŐĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŶŽĞŵĞŶĚĞͲ
ǌĞƌŽůŵĂĂƚũĞŽĨƐůĞƵƚĞůĨŝŐƵƵƌ͘,ĞƚŐĂĂƚŚŝĞƌŽŵŝŶĨŽƌŵĞůĞĞŶƐƉŽŶƚĂŶĞǀŽƌŵĞŶǀĂŶŵĂĂƚũĞƐ


















,ĞƚŵĂĂƚũĞĞŶĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ŬĞŶŶĞŶĞůŬĂĂƌĂůŵĞĞƌĚĂŶϭϱ ũĂĂƌĞŶŚĞƚ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚ ŝƐ




















































ůĞŵŵĞƌŝŶŐ͕ ǌŽĂůƐ ŶŝĞƚ ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ ŬƵŶŶĞŶ ĨŝĞƚƐĞŶ ŽĨ ŽŶƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ŐĞďŽƵǁĞŶ ĞŶ
ŚƵŝǌĞŶǀŽŽƌƌŽůƐƚŽĞůĞŶ͘










































ŽƉŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͘ sŽŽƌ ĞĞŶ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŝƐ ĚĂƚ ĚĞ
ĞŶŝŐĞǀŽƌŵŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶ͗
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ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐ͘ dĞŶ ĚĞƌĚĞ ǌŝũŶ ĞƌǁĞŝŶŝŐ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ĚŝĞ ŐĞƌŝĐŚƚ ǌŝũŶ ŽƉ ƐŽĐŝĂůĞ
ĐŽŚĞƐŝĞ͘KŵĞĞŶƐŽĐŝĂĂůŶĞƚǁĞƌŬŽƉƚĞŬƵŶŶĞŶďŽƵǁĞŶŝŶ͚ƚĐŬĞƌǁŽƌĚƚĚƵƐǀĞĞůǀĞƌǁĂĐŚƚ
ǀĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ͘
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ ůŝũŬĞŶďĞƚĞƌ ŝŶ ƐƚĂĂƚŽŵĚĞǌĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ƐƚĂƉƉĞŶ͕ĚŝĞŶŽĚŝŐǌŝũŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬ͕ƚĞǌĞƚƚĞŶĚĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚ
ĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞǌĞůĂĂƚƐƚĞŐƌŽĞƉŚĞĞĨƚĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬŵŝŶĚĞƌĐŽŶƚĂĐƚĞŶŝŶ
ĚĞǁŝũŬ ͛ƚ ĐŬĞƌ͕ ĚĂŶ ŝŶ ĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͘ůƐ ůĂĂƚƐƚĞ ŝƐ ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ







ĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů ůŝŐƚ ŝŶŚĞƚƉŽƉƵůĂŝƌĞ ƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ ;ǀŽŽƌĞĞŶƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞďĞͲ
ƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ͕ǌŝĞďŝũůĂŐĞ/Ϳ͘,ĞƚƐŽĐŝĂůĞŬůŝŵĂĂƚůĂĂƚĞĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚĞǌŝĞŶƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶEŝũŵĞͲ
ŐĞŶĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŐĞǀĞŶĚƵŝĚĞůŝũŬĂĂŶĚĂƚǌĞŐĞŚĞĐŚƚǌŝũŶĂĂŶŚƵŶǁŝũŬ͘ĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůůŝŐƚ
ǀůĂŬďŝũŚĞƚƐƚĂĚƐĐĞŶƚƌƵŵĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞǁŝũŬǌŝƚ ũĞƐŶĞů ŝŶĚĞŶĂƚƵƵƌ͘ĞǌĞ ůŝŐŐŝŶŐǁŽƌĚƚĞƌŐ
ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ ĚŽŽƌ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐ͘ KŽŬ ŽƉ ŵĞĞĚŽĞŶ ĞŶ ǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ ƐĐŽŽƌƚ ,ĞŶŐƐƚĚĂů
ŐĞŵŝĚĚĞůĚ͘tŝũŬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚǀĞĞůďĞǁŽŶĞƌƐĂĐƚŝĞĨǌŝũŶŝŶĚĞǁŝũŬ͕ǀŽŽƌŶĂŵĞͲ
ůŝũŬ ŝŶ ŬůĞŝŶĞ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ ǀĞƌďĂŶĚĞŶ ;'ĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͕ ^ƚĂĚƐͲĞŶtŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ͕ ϮϬϭϲͿ͘Ğ
ďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞŶŬŽŵƚŵĞĞƌĚĂŶŐĞŵŝĚĚĞůĚǀŽŽƌŝŶƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲ













ĚĞ ǁŝũŬ ,ĞŶŐƐƚĚĂů ŐĞŵĂĂŬƚ ǌŝũŶ ĚŽŽƌ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŚĞĞĨƚ ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ ĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ




















































































ŵĞŶƐĞŶ ůĂŶŐƐĞůŬĂĂƌŚĞĞŶ ůĞǀĞŶ͘Ăƚ ŝƐŽŽŬǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝŶĚĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶĚŝĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ŐĞǀĞŶŽƉŚĞƚŐĞďŝĞĚǀĂŶƐŽĐŝĂůĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͘ZŽŶĚŽŵƚǁĞĞďƵƵƌƚĞŶďŝŶŶĞŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů
ŝƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞƐŽĐŝĂůĞƐĨĞĞƌ͘,ĞƚǌŝũŶďƵƵƌƚĞŶĚŝĞĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǌĞůĨĂĂŶĚƵŝͲ














ĞǌĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ ƌŽŶĚŽŵ ŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů͕ ǌŽĂůƐ ŝŶĚŝƚ ĐŝƚĂĂƚ
ŶĂĂƌǀŽƌĞŶŬŽŵƚ͕ǌŝũŶŽƉǀĂůůĞŶĚ͘ /ŶǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐŵĞƚĚĞĂŶĚĞƌĞƚǁĞĞǁŝũŬĞŶ͕ǁŽƌĚĞŶŽƉǀĂůͲ
ůĞŶĚŵĞĞƌǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞŐĞŶŽĞŵĚĚŽŽƌĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͘,ĞƚŐĂĂƚĚĂŶŽŵ















































͚Ăƚ ŝƐĞŝŐĞŶůŝũŬǁĞů͕ŶĞĞ͕ ŝŬ ǌĞŝ ƚĞŐĞŶ ;ĚĞďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐͿŽŽŬ͕ ŝŬŚĞďŐĞĞŶ ƐĐŚŝŬŵĞĞƌ
ŚŝĞƌ;͛ƚĐŬĞƌͿ͘,ĞƚŝƐĂůůĞŵĂĂůĞĞŶďĞĞƚũĞǀĞƌǁĂƚĞƌĚĞŶǀĞƌůŽĞĚĞƌĚ͘;͙ͿƵƐŝŬǌĂƚĚĂĂƌ
ŝŶŵŝũŶƵŬŬŝĞŽƉŵŝũŶŬĂŵĞƌĂůůĞĞŶ͘ƵƐŝŬǀŝŶĚĚĂƚŝŬŶŽƵǀĞĞůŵĞĞƌǀŽŽƌŵĞǌĞůĨŶŽƵ
























































ĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚǁŽƌĚĞŶ ǀŽŽƌ ĚŝŶŐĞŶǁĂĂƌ ũŝũ ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ ǀŽŽƌ ďĞŶƚ͘ :Ğ
ůĞĞƌƚĚĞŵĞŶƐĞŶŬĞŶŶĞŶ͕ĚĂƚŝƐŚĂƌƚƐƚŝŬŬĞůĞƵŬ͕ũĂĚĂƚŝƐ͕ĞŶŽŽŬĞĞŶƐŽŽƌƚĞƌŬĞŶŶŝŶŐ͕




ŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚ ĐŝƚĂĂƚ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ ĚĂƚ ŚĞƚ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚ ŝƐ ǀŽŽƌ ŵĞĞƌĚĞƌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ŶĞƚĂůƐŝŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϯŶĂĂƌǀŽƌĞŶŝƐŐĞŬŽŵĞŶ͘ĞǌĞƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶƚ ƌĂĂŬƚ ŵĞĞƌ ďĞƚƌŽŬŬĞŶ ďŝũ ĚĞ ǁŝũŬ ;ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĐŽŶƚƌŽůĞ ĞŝŐĞŶ ŽŵŐĞǀŝŶŐͿ͘ ,ŝũ ůĞĞƌƚ









































ƚƌƵŵǁĞů ŝŶ ƐƚĂĂƚ ǌŝũŶŽŵƌĞŬĞŶŝŶŐ ƚĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘Ğ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĚŽĞƚŶŝĞƚ





















ĞĞŶĂĂŶƚĂůŐĞǀĂůůĞŶďĞƉĂĂůĚǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ͕ǌŽĂůƐŚĞƚ ůĂĂƚƐƚĞĐŝƚĂĂƚ ůĂĂƚ
ǌŝĞŶ͘ /Ŷ ĂŶĚĞƌĞ ŐĞǀĂůůĞŶ ǀŽƌŵĞŶ ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶĚĞĚŽŽƌƐůĂŐ͕ ǌŽĂůƐ ŚĞƚ ĐŝƚĂĂƚ ǀĂŶĚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĚŝĞŶŝĞƚŵĞĞƌŵĞĞĚŽĞƚŝŶŚĞƚũŽŶŐĞƌĞŶĐĞŶƚƌƵŵůĂĂƚǌŝĞŶ͘DĂĂƌŝŶƐŽŵŵŝŐĞŐĞͲ
ǀĂůůĞŶŝƐĞƌƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶǁŝƐƐĞůǁĞƌŬŝŶŐ͕ǌŽĂůƐŚĞƚĞĞƌƐƚĞĐŝƚĂĂƚůĂĂƚǌŝĞŶ͘ĞǌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ
ĞƌǀĂĂƌƚ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĞŶĚĞǌĞ ŬĂŶ ŐĞďĂƐĞĞƌĚ ǌŝũŶ ŽƉ ƌĞģůĞ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŽĨ ŽƉ








ǀĂŶ ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ĚŽĞŶ ĚĂƚ ĂůƐ ǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘ KƉǀĂůůĞŶĚ ŝŶ


















ĞƌǀĂƌĞŶ͘ ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ďĞŶŽĞŵĞŶ ǀŽŽƌĂů ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ƉƵŶƚĞŶ ĚŝĞ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ĚĞ
























ĂĂŶƚĂů ǌĂŬĞŶŽƉ ŝŶĚĞ ƚŽƚĂůĞ ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĚŝĞǀĂŶ ŝĞĚĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ŝŶŬĂĂƌƚ ǌŝũŶŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ͘Ğ ƚŽƚĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ůĂƚĞŶĞĞŶŽƉǀĂůůĞŶĚǀĞƌƐĐŚŝů ǌŝĞŶďŝũ ĚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘,Ğƚ ƚŽƚĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ ǀĂŶĚĞ ƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐƵŝƚĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚŝƐĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬŬůĞŝŶĞƌĚĂŶ
ĚĞƚŽƚĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǀĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚĞǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŝŶĚĞĂŶĚĞƌĞ







































































ďĞǀĞƐƚŝŐĚ ŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶůŽŬůĂŶĚ ;ϮϬϬϯ͕Ɖ͘ϮϭϱͿŶĂĂƌƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ ŝŶĞĞŶǁŝũŬ ŝŶ
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͘




















ĂůůĞĞŶ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚ ǀŽŽƌ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ͕ ŵĂĂƌ ŽŽŬ ǀŽŽƌ ĂŶĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘




























































Ğ ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ ǀĂŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶŵĞƚ ĚĞ ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ ǀĂŶ ĂŶĚĞƌĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ



































































ůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǁĂĂƌĚŽŽƌ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŶŝĞƚĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶŬƵŶŶĞŶǀĞƌǀƵůůĞŶĚŝĞ ǌĞŐƌĂĂŐ
ǌŽƵĚĞŶǁŝůůĞŶ ŚĞďďĞŶ͘ /Ŷ ĚĞǌĞ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ƐƚĂĂƚ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ ĐĞŶƚƌĂĂů ĞŶ ĚĂŶ
ǀŽŽƌĂůǀŽƌŵĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐĚŝĞƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶŵĞƚĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĚŝĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶ͘/ŶĚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŝƐĞĞŶĂĂŶƚĂůǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŐĞŶŽĞŵĚǁĂĂƌŝŶĞĞŶĚŝƌĞĐƚ ǀĞƌďĂŶĚŬĂŶǁŽƌĚĞŶŐĞͲ
ůĞŐĚ ƚƵƐƐĞŶ ĞĞŶ ǀŽƌŵ ǀĂŶ ƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐ ĞŶ ĚĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ dĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ ǌŝũŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ
ŝŶĚŝƌĞĐƚĞƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐŐĞŶŽĞŵĚ͘ĞǌĞƉĂƚƌŽŶĞŶǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐŐĞǀĞŶŝŶǌŝĐŚƚŝŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞĚĞĞů








ďĞŶ͘,Ğƚ ŐĂĂƚŽŵǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ǌŽǁĞů ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶĂůƐ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ůŝĐŚƚĞ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ /Ŷ ĚĞ ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƐĞ ͛ƚ
































ŚĂĂƌ ĨŝŶĂŶĐŝģůĞƐŝƚƵĂƚŝĞŚĞĞĨƚŽƉŵĞĞĚŽĞŶ ŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘sŽŽƌŚĂĂƌ ŝƐĚĞǁŝũŬĞĞŶďĞͲ
ůĂŶŐƌŝũŬĞƉůĞŬŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶŽŵĚĂƚǌĞ ŝŶĞĞŶƌŽůƐƚŽĞůǌŝƚĞŶǀĂŶǁĞŐĞŚĂĂƌ ůĂŐĞŝŶŬŽŵĞŶ
ŬĂŶǌĞŚĞƚǌŝĐŚŶŝĞƚǀĞƌŽŽƌůŽǀĞŶŽŵŶĂĂƌĚĞƐƚĂĚƚĞŐĂĂŶ͘<ƌƂďĞƌ;ϮϬϬϴ͕Ɖ͘ϮϯϲͿŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶƚ
ŚĞƚ ǀĞƌŚĂĂů ǀĂŶ ZŝĂŶ ĞŶ ŐĞĞĨƚ ĂĂŶ ĚĂƚ ŚĞƚ ŝŶŬŽŵĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ǀĂĂŬ
ŶĂƵǁĞůŝũŬƐƚŽĞƌĞŝŬĞŶĚŝƐŽŵŐĞďƌƵŝŬƚĞŵĂŬĞŶǀĂŶĚĞǀŽŽƌĚĞůĞŶĚŝĞĞĞŶƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐďŝĞĚƚ͘
ĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƵŝƚďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĐŝƚĂĂƚĞŶŚĞƚǀĞƌŚĂĂůǀĂŶZŝĂŶůĂƚĞŶǌŝĞŶ










/Ŷ ĚĞ ǀŽƌŝŐĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ŝƐ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐĚŝĞ ĚŽŽƌ ĚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚǁŽƌĚĞŶ͘,ĞƚůŝŐƚďƵŝƚĞŶŚĞƚďĞƌĞŝŬǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŽŵŚŝĞƌŝĞƚƐŝŶ
ƚĞĚŽĞŶ͘,ĞƚŐĂĂƚŽǀĞƌďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐĚŝĞŐĂŶŐďĂĂƌŝƐŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐĞŶǁĂĂƌĚĞƌĞƐƉŽŶͲ
ĚĞŶƚĞŶ ĚŝƌĞĐƚ ŽĨ ŝŶĚŝƌĞĐƚ ŵĞĞ ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ͘ /Ŷ ĚĞǌĞ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ƐƚĂĂƚ ŚĞƚ ĞŝŐĞŶ
























ŶĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĚĂŐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͕ǁŽŶĞŶĞŶǀƌŝũĞƚŝũĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘ŽŽƌĚĞǌĞ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞŐĞƐƚĂƉĞůĚĞ
ƐĞƚƚŝŶŐƐ ƐƉĞůĞŶ ůŽƚŐĞŶŽƚĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƌŽů ŝŶŚĞƚŶĞƚǁĞƌŬ ǀĂŶĚĞŵĞĞƐƚĞŵĞŶƐĞŶŵĞƚ
ĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ŝƚŐĞůĚƚǌŽǁĞůǀŽŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĂůƐŵĞƚĞĞŶ
























ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ ƌĞĚĞ͕ ĚŝĞ ŶĞƚ ĂůƐ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƐŽĐŝĂůĞ ďĂŶĚĞŶ ĞĞŶ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞ
ǁĂĂƌĚĞŚĞĞĨƚ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϵͿ͘
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚŝĞǌŝĐŚƐƚĞƌŬĞƌŽŶďĞǁƵƐƚŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚǀŝŶĚĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝͲ




























ǌŝũŶǁŝĞ ǌĞǁŝůůĞŶ ǌŝũŶ͘ ^ƚĞƌĞŽƚŝĞƉĞ ďĞĞůĚĞŶ ŝŶ ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ŬƵŶŶĞŶ ǀĂŶ ŝŶǀůŽĞĚ ǌŝũŶ ŽƉ



































ĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶĚŝĞĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĂů ĚĂŶŶŝĞƚ ŝŶĚĞǁŝũŬ ǀĞƌǀƵůůĞŶ͕ ůĂƚĞŶ
ĞĞŶƌŝũŬƉĂůĞƚǌŝĞŶǀĂŶǀŽƌŵĞŶŽŵƐŽĐŝĂůĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐĂĂŶƚĞŐĂĂŶ͘WĂƚƌŽŶĞŶŝŶŵŽƚŝǀĂƚŝĞƐŽŵ
ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ ƚĞ ǀĞƌǀƵůůĞŶ ǌŝũŶ ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ ŝŶ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ϱ͘ϲ͘ Ğ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ
ĚƌĂŐĞŶŝĞĚĞƌŽƉŚƵŶĞŝŐĞŶŵĂŶŝĞƌďŝũŽŵƐŽĐŝĂůĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐĂĂŶƚĞŐĂĂŶĞŶǌŝũŶŝŶĞĞŶĂĂŶƚĂů
ŐĞǀĂůůĞŶŽŽŬƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚǀŽŽƌĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ǌŽĂůƐĚĞƌŽůǀĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘
ĞŶ ĂĂŶƚĂů ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ ǀĞƌĚŝĞŶƚ ĞĐŚƚĞƌ ƐƉĞĐŝĂůĞ ĂĂŶĚĂĐŚƚ͘ ůůĞƌĞĞƌƐƚ ĚĞ ƌŽů ďƵƵƌŵĂŶ ŽĨ
ďƵƵƌǀƌŽƵǁ͘ĞǌĞƌŽůŝƐǀŽŽƌǀĞƌƌĞǁĞŐĚĞŵĞĞƐƚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀĂŶďĞůĂŶŐŝŶĚĞǁŝũŬ͕ŵĂĂƌ
ŝƐŽƉǀĂůůĞŶĚǀĂĂŬǀĂŶďĞůĂŶŐǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐŝŶĚĞǁŝũŬǀĂŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŵĞƚ






















































ŬĞƌƚŝũĚ ƉůĂĂƚƐĞŶ ǌĞ ŝŶ ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ ǀĂŬĞƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŝŶ ŚƵŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬ ĚŝĞ ǌĞ ǀŝĂ ĚĞ





























ǀĞƌďĂŶĚ ĚĂƚ ĞĞŶ ǀŽŽƌĚĞĞů ŽƉůĞǀĞƌƚ ǀŽŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů ǁĞůǌŝũŶ ;sƂůŬĞƌ͕ &ůĂƉ͕ Θ >ŝŶĚĞŶďĞƌŐ͕
ϮϬϬϳͿ͘ ĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ǌŝũŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǀŽƌŵŝŶŐ ĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ŽƉ ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶďŝũĚƌĂŐĞŶĂĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͘
/ŶĂůůĞĚƌŝĞĚĞǁŝũŬĞŶǌŝũŶǀŝũĨďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚǁĂĂƌĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌͲ






























,ĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ ŝƐ ĚĞ ŐƌŽŽƚƐƚĞ ĞŶ ďĞŬĞŶĚƐƚĞ ďƵƵƌƚ ŝŶ ĚĞǁŝũŬEŝũĞ sĞůĚ ĞŶǁŽƌĚƚ ďĞͲ
ƐĐŚŽƵǁĚĂůƐĞĞŶĂĂŶĚĂĐŚƚƐŐĞďŝĞĚĚŽŽƌĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ;ǌŝĞďŝũůĂŐĞ/Ϳ͘sĞƌƌĞǁĞŐĚĞ
ŵĞĞƐƚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŬŽŵĞŶƵŝƚŚĞƚ
tŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ͘/ŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚǌŝũŶĚŝǀĞƌƐĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ
ĂĐƚŝĞĨ͕ĚŝĞĞĞŶĚŝǀĞƌƐĂĂŶďŽĚĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶŚĞďďĞŶ͘ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚŝƚĂĂŶďŽĚǀŝŶĚƚƉůĂĂƚƐŝŶ
ĠĠŶǀĂŶĚĞ ƚǁĞĞǁŝũŬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶĚŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬ ƐƚĂĂŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬŽƉĂŶĚĞƌĞ ůŽĐĂƚŝĞƐ ǌŝũŶ
ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĂĐƚŝĞĨ͕ǌŽĂůƐƐƉĞĞůƚƵŝŶĞŶŽĨǁŽŽŶĐŽŵƉůĞǆĞŶ͘EĂĂƐƚĚĞǌĞŝŶĨŽƌŵĞůĞĂĐƚŝǀŝͲ
ƚĞŝƚĞŶ ŝƐ ĞƌŽŽŬĞĞŶŐƌŽŽƚ ƐĐĂůĂĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚĂƚĚŽŽƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐǁŽƌĚƚ





























ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ Ğ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ĚĞĞůŶĂŵĞ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĂĂŶ ĚĞ







































































,ĞƚƉĂƚƌŽŽŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ŝŶĚĞǁŝũŬEŝũĞsĞůĚ͕ĚĂƚƵŝƚĚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŶĂĂƌ
ǀŽƌĞŶŝƐŐĞŬŽŵĞŶŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬ͕ǁŽƌĚƚĚĂĂƌŵĞĞŽŽŬďĞǀĞƐƚŝŐĚǀĂŶƵŝƚŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐͲ























ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ ĚĂƚ ŵĞĞĚŽĞŶ ĂĂŶ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ͕ŶŝĞƚƚĞƌĚŝƐĐƵƐƐŝĞǁŽƌĚƚŐĞƐƚĞůĚ͗
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ĞǌĞ ͚ŵŽƌĞƐ͛ ǌŽƌŐĞŶĞƌǀŽůŐĞŶƐĚĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉǀŽŽƌĚĂƚ ŝĞĚĞƌĞĞŶ ŝŶĞĞƌƐƚĞ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ
ĂůƐŵĞŶƐ ŐĞǌŝĞŶǁŽƌĚƚ ĞŶ ĚĂƚ ĚĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ Ğƌ ŶŝĞƚ ƚŽĞ ĚŽĞƚ͘ /Ŷ ĚĞ ^ƚĂĚƐͲ ĞŶǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ
ϮϬϭϲǁŽƌĚƚĚŝƚďĞǀĞƐƚŝŐĚĚŽŽƌĚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĚŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǁĞƌŬĞŶ͘/ŶĚĞǁŝũŬǁŽŶĞŶǀŽůͲ



















ǁĂĂƌ ƐƉƌĂŬĞǁĂƐ ǀĂŶ ĞĞŶ ĐƵŵƵůĂƚŝĞ ĂĂŶ ĚŝǀĞƌƐĞ ƉƌŽďůĞŵĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚ͕ ǀĞƌǀƵŝůŝŶŐ͕
ũĞƵŐĚŽǀĞƌůĂƐƚĞŶĂĐŚƚĞƌƐƚĂůůŝŐŽŶĚĞƌŚŽƵĚ;<ĂŵƉ͕ϮϬϭϰ͕Ɖ͘ϭϯϭͿ͘^ŝŶĚƐĚŝĞŶŝƐĨŽƌƐŝŶŐĞǌĞƚŽƉ
ĚŝǀĞƌƐĞ ƐŽĐŝĂůĞ͕ ĨǇƐŝĞŬĞĞŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͘ /ŶĚĞ^ƚĂĚƐͲĞŶǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ ;'ĞŵĞĞŶƚĞ

















/Ŷ ĞĞƌƐƚĞ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ ĂƉƉĞůůĞĞƌƚ ĚĞǌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ĂĂŶ ŚĞƚ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵĂŐŽ ǀĂŶ ŚĞƚ















ŐƌŽĞƉ ǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ ŚĞĞĨƚ ůĂŶŐĞ ƚŝũĚ ŝŶ ŚĞƚtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ










































































ƚĞůŝĞƌ >ŝŶĚĞŶŚŽůƚ͕ ĂůƐ ŬĂƚĂůǇƐĂƚŽƌ ŚĞĞĨƚ ŐĞǁĞƌŬƚ͘ Ğ ŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŵĞƚ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐͲ
ŐƌŽĞƉĞŶǌŝũŶĂůůĞĞŝŶĚϮϬϭϯĞŶďĞŐŝŶϮϬϭϰŐĞŚŽƵĚĞŶ͘ŝŶĚϮϬϭϱŝƐĞĞŶĨŽĐƵƐŐƌŽĞƉŐĞŚŽƵĚĞŶ
ŵĞƚĞĞŶĚĞĞů ǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ /ŶĚĞǌĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨďĞƐĐŚƌŝũĨ ŝŬĂůůĞƌĞĞƌƐƚĚĞ ƌŽůĚŝĞ





ůůĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ͛ƚ ĐŬĞƌ ǌŝũŶ ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚ͕ ŚĞďďĞŶ ĞĞŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ
ŵŽƚŝǀĂƚŝĞǀŽŽƌŚĞƚŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶǀĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ŝŶĚĞǁŝũŬ͘ ĞŚĞďďĞŶĂůůĞŵĂĂůĞĞŶ ƐŽĐŝĂĂů
ĚŽĞů͖ŵĞŶƐĞŶŝŶĚĞďƵƵƌƚŽĨǁŝũŬŵĞƚĞůŬĂĂƌ ŝŶĐŽŶƚĂĐƚďƌĞŶŐĞŶ͘sŽŽƌĚĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞͲ







































































































































͚ZϮ͗tĂĂƌŽŵ ƚƌĞŬŬĞŶŵĞŶƐĞŶ ǌŝĐŚ ŽŽŬ ƚĞƌƵŐ͍KŵĚĂƚ ǌĞ ŶŝĞƚ ĂĂŶ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝĞŵĞĞ
ŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘;͙ͿĂƚƌŽŶĚũĞƉĂƌŬĚŽĞŝŬĞŶŝŬŬŽŵŶĞƌŐĞŶƐ͘ƵƐĚĂƚŝƐĚĞŶŬŝŬŽŽŬĚĞ
ƌĞĚĞŶ ĚĂƚŵĞŶƐĞŶǁĂƚ ŐĞŚŝŶĚĞƌĚǁŽƌĚĞŶ Žŵ ǌŝĐŚǁĞĞƌ ƚƵƐƐĞŶ ĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶ ƚĞ
ŵĞŶŐĞŶĞŶ ƚĞ ďĞŐĞǀĞŶ͘ŽŵĚĂƚ ĚĂƚ ƐŽŽƌƚ ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶƉŝũŶ ĚŽĞŶĞŶŽŵĚĂƚŵĞŶ
ĚĞŶŬƚǁĂƚŚĞďŝŬƚŽĞƚĞǀŽĞŐĞŶ͘DĂĂƌŝŬĚĞŶŬŵĞƚŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶǌŽĂůƐ;ǁŝũŚĞďďĞŶͿďĞͲ
ĚĂĐŚƚǀĂůƚĞƌŽƉĞĞŶŐĞŐĞǀĞŶŵŽŵĞŶƚǁĞůǁĂƚƚĞǀĞƌƚĞůůĞŶ͘,ĞǇǁĂƐůĞƵŬďŝũĚĞďŽĞͲ
ŬĞŶďŽŽŵ͕ ũĂŚĞď ũĞǁĞĞƌǁĂƚŐĞƐƉƌĞŬŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͘ ;͙ͿĂŶŚŽĞĨƚŚĞƚŶŝĞƚ ƚĞŐĂĂŶ
ŽǀĞƌĚƵƌĞĂƵƚŽĚŝĞũĞŐĞŬŽĐŚƚŚĞďƚŽĨƐŬŝǀĂŬĂŶƚŝĞ͛͘
;ĐŝƚĂĂƚ͛ƚĐŬĞƌďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϭͿ






ĞĞŶ ŐŽĞĚĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ ŽƉ ŐĞďŝĞĚ ǀĂŶ ŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶ͕ ƚĂŶĚĂƌƚƐĞŶ͕ ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐŝŶƐƚĞůůŝŶͲ
ŐĞŶ͘;͙ͿŝĞŚĞďũĞ͕ĞŶƐĐŚŽůĞŶĞƚĐĞƚĞƌĂ͕ŵĂĂƌĂůƐũĞŚĞƚŚĞďƚŽǀĞƌĞĞŶƐƚƵŬũĞƐŽĐŝĂĂů
ĞŶ͕ĞŶĐƵůƚƵƌĞĞůĞŶ͕ĞŶŬƵŶƐƚŽĨǁĂƚĚĂŶŽŽŬ͕ĚĂƚŝƐŐĞǁŽŽŶĞĐŚƚŶŝĞƚ͘;͙ͿƌŝƐǁĞůŚĞƚ



















































Ğ ŐĞǀŽĞůĞŶƐ ǀĂŶ ŽŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ŚĞďďĞŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽƉ ŵĞĞƌĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ůůĞƌĞĞƌƐƚ ďĞŢŶͲ
ǀůŽĞĚƚŚĞƚĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞŝŶƚĞŐƌŝƚĞŝƚ͕ĚŝĞďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŚĞĞĨƚŽƉŚĞƚǀƌŝũĞůŝũŬǀĞƌƉůĂĂƚͲ
ƐĞŶŝŶĚĞŽƉĞŶďĂƌĞƌƵŝŵƚĞ͘DĂĂƌŚĞƚďĞŢŶǀůŽĞĚƚŽŽŬĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐƉĞůĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂͲ






ŝŶ ĞĞŶ ƉƵďůŝĞŬĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ͕ ĚŝĞ ŐĞƌŝĐŚƚ ŝƐ ŽƉ ŽŶƚŵŽĞƚŝŶŐ ĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͕ ĂůƐ ŝŶ ĚĞ ŝŶͲ
ƐƉƌĂĂŬŽǀĞƌĚĞ ƚŽĞŬŽŵƐƚǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘ĠŶǀĂŶĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀĂŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ǁĂĂƌĚĞĞƌƚĚĂƚĞŶŽƌŵ͘ĞŚĞĞĨƚƌƵǌŝĞŵĞƚŚĂĂƌďƵƌĞŶ͕ŵĂĂƌĚĞĂĐƚŝĞǀĞƌŽůǀĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌŝŶ




























































































ďŝũ ďĞǁŽŶĞƌƐŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ͘ dĞŐĞůŝũŬ ďĞůĞŵŵĞƌƚ ŽŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ ŵĞŶƐĞŶ Žŵ ŵĞĞ ƚĞ
ĚŽĞŶĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘ƌŝƐĚƵƐƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶƐƚĂƉĞůŝŶŐǀĂŶďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĞŶ
ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůĞĨĂĐƚŽƌĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞ͘



















































/Ŷ ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ƚŽƚ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ ƚǁĞĞǁŝũŬĞŶ ǀĂŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŬĞŶƚ ĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů ŽŽŬ
ŐĞĞŶƚƌĂĚŝƚŝĞǀĂŶŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞ͕ǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ ŝŶǌĞƚ͕ǁĂƚŽŽŬǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝƐ ŝŶĚĞ
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶĚŝĞĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ͘ĞĐŽŶƚĂĐƚĞŶĚŝĞĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ





















͚Z͗tĂŶƚ ũĞ ŚĞďƚ Ğƌ ŽŽŬ ĞĐŚƚ ǀĞĞůŵĞŶƐĞŶ ďŝũŵĞƚ ĞĞŶ ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ĞŶ ĞŚ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ
ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͕ĞŚŵŝĞŵĂŶĚĚŝĞĂƵƚŝƐŵĞŚĞĞĨƚ͕ĞŚĞŶĚƵƐƚŽĐŚŽŽŬ͕ŽŽŬĚĞĞůƐŵĞŶƐĞŶ
ĚŝĞŵŽŐĞůŝũŬŽƉĞĞŶĂŶĚĞƌĞŵĂŶŝĞƌŶŝĞƚ ǌŽ ƐŶĞů ŝŶĐŽŶƚĂĐƚŬŽŵĞŶŵĞƚŵĞŶƐĞŶ͕ĚŝĞ
ǁĞůůŝĐŚƚ ĞĞŶ ŬůĞŝŶĞ ŬƌŝŶŐ ŚĞďďĞŶ͘ Ŷ ƚŽĞǀĂůůŝŐ ŚĞď ŝŬ ǌĞůĨ ŽŽŬ ĐŽŶƚĂĐƚ͕ ŝŬ͕ŵĂĂƌǁĞ
















ƐŝĞ͕ŵŽĞƚ ůĞƌĞŶŚŽĞĚĂƚĚŽĞŶ͘ ;͙Ϳ^ŽŵŵŝŐĞŵĞŶƐĞŶĂŶĚĞƌĞŬĂŵĞƌƐ ǌŝƚƚĞŶ͕ŶŝĞƚŬŽͲ






























































ŚĞĞůĂƚƚĞŶƚ ;͙Ϳ͘sŽŽƌŵŝũ ǌŝũŶ ǌĞĞĐŚƚ ƐƵƉĞƌ ůŝĞĨ ǌŽƵŵĂĂƌ ǌĞŐŐĞŶ͕ŵĂĂƌŶĂĂƌĞůŬĂĂƌ










ŽĨǁĞů ĞŚ͕ŵĞŶƐĞŶ ŚĞďďĞŶ ŐĞŶŽĞŐ ĂĂŶ ŚƵŶ ĞŝŐĞŶ ƉƌŽďůĞŵĞŶ ĞŶ ǌŝũŶ ďůŝũ ĂůƐ ǌĞ ŚĞƚ
ŚŽŽĨĚďŽǀĞŶǁĂƚĞƌŚŽƵĚĞŶĞŶ͕ŽĨǁĞůŵĞŶƐĞŶǌŝũŶĞŚŝŶƚŽůĞƌĂŶƚ͘tĞĞƚũĞŶŽŐĚĂƚƚŽĞŶ












































ŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶŚĞƚ ŝƐĚĞǀƌĂĂŐŽĨƉƵďůŝĞŬĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ŝŶĚĞǁŝũŬ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ ǌŝũŶǀŽŽƌ
ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ǌŽĂůƐďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĐŝƚĂĂƚ ůĂĂƚǌŝĞŶ͘KƉ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůŶŝǀĞĂƵǁŽƌͲ























ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞŵĞƚǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕ ǌŽĂůƐǁŝŶŬĞůƐĞŶŚŽƌĞĐĂ͘sƌŝũǁĞů ĂůůĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶ
ďĞǁƵƐƚ ǀŽŽƌ ĚĞǁŝũŬ ŝŶ ƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ ŐĞŬŽǌĞŶ͘KƉǀĂůůĞŶĚ ǌŝũŶ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶ ƌŽŶĚŽŵ ŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ͘ /Ŷ,ĞŶŐƐƚĚĂů ŬƵŶ ũĞ ũĞǌĞůĨ ǌŝũŶ͕ŵĂĂƌ ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚǁŽƌĚĞŶ
ĚŝǀĞƌƐĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞƚƵƐƐĞŶŐƌŽĞƉĞƌŝŶŐĞŶŐĞŶŽĞŵĚ͘
ĞǌĞƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐƚƵƐƐĞŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞĞŶŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞǁŽƌĚƚďĞǀĞƐƚŝŐĚŝŶĚĞŐƌŽĞƉƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ











ůĞŶ͘ /ŶŵŝũŶ ƐƚƌĂĂƚ ůĞĞĨƚŵĞŶŽŽŬŚĞĞů ĞƌŐŽƉ ǌŝĐŚǌĞůĨ͘'ĞĞŶ ĐŽŶƚĂĐƚ͕ŵĂĂƌ ŐĂ ũĞĚĞ
ŚŽĞŬŽŵ͕;͙ͿĚĂĂƌŝƐǁĞůǌŽ͛ŶǁŝũŬĨĞĞƐƚǁĞĞƌďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͘ŶĚĂĂƌŽŶƚŵŽĞƚĞŶǌĞĞůͲ























































































sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŐƌŽĞƉĞŶŵĞŶƐĞŶ ůĞǀĞŶ ŶĂĂƐƚ ĞůŬĂĂƌ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ͘DĂĂƌ ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ ŝƐ Ğƌ ŽŽŬ
ƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶŵĂƚĞǀĂŶŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ͘ƌǌŝũŶĚŝǀĞƌƐĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŐĞŶŽĞŵĚǀĂŶǀŽƌŵĞŶǀĂŶ




,ĞŶŐƐƚĚĂůǁŽƌĚƚ ǀŽŽƌĂů ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚŵĞƚ ƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͕ ĚĂƚ ĞĞŶ ƐƚĞƌŬ ƉŽƐŝƚŝĞĨ
ŝŵĂŐŽŚĞĞĨƚ͘KŽŬǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐǌĞůĨĂƉƉĞůůĞƌĞŶŝŶĞĞƌƐƚĞŝŶƐƚĂŶƚŝĞĂĂŶŚĞƚƉŽƐŝƚŝĞǀĞďĞĞůĚĞŶ
ƉĂƐ ŝŶ ƚǁĞĞĚĞ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ ǁŽƌĚĞŶ ĚĞ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ŝŶƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ ŐĞŶŽĞŵĚ͘ ŝƚ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ
ŝŵĂŐŽŐĞĞĨƚ ƐƚĂƚƵƐŶĂĂƌŵĞŶƐĞŶďƵŝƚĞŶĚĞǁŝũŬ͘,ĞƚƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ŝŵĂŐŽ ǌŽƌŐƚďŝŶŶĞŶĚĞǁŝũŬ










KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ǀĞƌŚĂůĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶ ĚĞ ĚƌŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶ ŝƐ ĞĞŶ
ĂĂŶƚĂůƉĂƚƌŽŶĞŶƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚĂƚďĞƉĂůĞŶĚŝƐǀŽŽƌĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵͲ
ƐŝĞŝŶĚĞǁŝũŬ͕ǀĂŶƵŝƚĚĞĐŽŶƚĞǆƚďĞƐĐŚŽƵǁĚ͘/ŶĚĞǌĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨǁŽƌĚĞŶƉĂƚƌŽŶĞŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ









































ĂĂƌŶĂĂƐƚ ŝƐ ŝŶ ƚĂďĞůϲ͘ϭ ƚĞ ǌŝĞŶĚĂƚĞƌŐƌŽĞƉĞŶǌŝũŶĚŝĞǁĞůĞĞŶĂĐƚŝĞǀĞ ƌŽů ƐƉĞůĞŶǁĂĂƌďŝũ















ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĚŽĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬŵĞĞ ŝŶ ĞĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽů
ǌŽĂůƐĚĞĞůŶĞŵĞƌŽĨǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶƐƚĂĂŶŽƉĞŶǀŽŽƌĚĞĞůŶĂŵĞǀĂŶŵĞŶͲ
ƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌǌĞŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶĂůƐĞĞŶƉĞƌƐŽŽŶǁŝĞŶƐǁĂĂƌĚĞŐĞůŝũŬ
















ĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ ǆƚĞƌŶĞƌŽů /ŶƚĞƌŶĞƌŽů 'ĞĞŶƌŽů
EŝũĞsĞůĚ  
'Eϭ   y
'EϮ y 










',ϭ   y









ŶĞŵĞƌ ŽĨ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ Ğ ŵĞĞƐƚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŵĂŬĞŶ ǀĂĂŬ ĞĞŶ ŬŽƉƉĞůŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ
ĞǆƚĞƌŶĞĞŶŝŶƚĞƌŶĞƌŽů͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ'>ϭƵŝƚ͛ƚĐŬĞƌŝƐĚĂĂƌĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͘ĞǌĞ


































ůůĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŐĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĂƚ ǌĞ ŽƉĞŶƐƚĂĂŶ ǀŽŽƌ ĚĞĞůŶĂŵĞ ǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ƌŝƐĚƵƐŐĞĞŶĞŶŬĞůĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĚŝĞŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĂůďŝũǀŽŽƌͲ














ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ ĂĐƚŝĞ Žŵ ŵĞŶƐĞŶ ƚĞ ďĞƌĞŝŬĞŶ ĚŝĞ ŶŝĞƚ Ƶŝƚ ĞŝŐĞŶ ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ ĚĞĞů
ŬƵŶŶĞŶŶĞŵĞŶ͘
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ƉĂƌĂŐƌĂĂĨŽǀĞƌ,ĞŶŐƐƚĚĂů ŝŶĚŝƚŚŽŽĨĚƐƚƵŬŽŽŬĚƵŝĚĞůŝũŬŶĂĂƌǀŽƌĞŶ ŝƐŐĞŬŽŵĞŶ͘,ŽĞǁĞů ŝŶ
EŝũĞ sĞůĚ ǁĞŝŶŝŐ ŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ ŵĞĞĚŽĞŶ͕ ŐĞǀĞŶ ƚǁĞĞ ďĞǁŽͲ
ŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĂĂŶĚĂƚǌĞďĞƌĞŝĚǌŝũŶŽŵǌŝĐŚĂĂŶƚĞƉĂƐƐĞŶĂĂŶĚĞǌĞŶŝĞƵǁĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ͘Ğ
ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶĞĐŚƚĞƌŐĞĞŶĂĐƚŝĞŽŵŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐďŝŶŶĞŶƚĞŚĂůĞŶ͘ĞĚƌŝĞƉĂͲ








Ğ ĚƌŝĞ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ǀĂŶ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĚŝĞ ŚŝĞƌďŽǀĞŶ ƐƚĂĂŶ ďĞͲ
































ŐƌŽĞƉĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞŶ ŐĞŶŽĞŵĚ͕ ǌŽĂůƐ ŵĞŶƐĞŶ ĚŝĞ ŽǀĞƌůĂƐƚ ŐĞǀĞŶ ŽĨ ĚŝĞ
ŽŶďĞƌĞŬĞŶďĂĂƌǌŝũŶ͗

͚ZϮ͗ĂƚǌŽƵ ĨĂŶƚĂƐƚŝƐĐŚǌŝũŶĂůƐĚĂƚŬĂŶ ;ƌŽůǀĂŶďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ ŝŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞͿ͕
ŵĂĂƌĚĂŶǌĂů ũŝũǁĞůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞŵĞŶƐĞŶĚ͛ƌďŝũŵŽĞƚĞŶŚĞďďĞŶĚŝĞǁĞƚĞŶŚŽĞǌĞ
ŵĞƚŵĞŶƐĞŶŽŵŬƵŶŶĞŶŐĂĂŶĞŚ͕ŚĞďďĞŶǌĞǌŽƌŐŶŽĚŝŐŽĨŶŝĞƚ͘ŶŝŬĚĞŶŬ͕ũĂŝĞŵĂŶĚ











ďŝũ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞ ŐĞĞŶ ƌŽů ŽĨ ĂůůĞĞŶĞĞŶĞǆƚĞƌŶĞ ƌŽů ŚĞďďĞŶ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘Ğ
ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĐůŝģŶƚĞŶďƵƌŐĞƌŝƐŽŽŬƚĞƌƵŐƚĞǌŝĞŶďŝũĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ͕ǌŽĂůƐ
ŝŶŚĞƚǀŽƌŝŐĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬďĞƐĐŚƌĞǀĞŶƐƚĂĂƚ͘sŽŽƌĂůĚĞŽŶďĞǁƵƐƚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶ
ĐůŝģŶƚ ůĞŝĚƚ ƚŽƚ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ĞŶ ŬĂŶ ĚĂĂƌŵĞĞ ŐĞǌŝĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ĂůƐ ĞĞŶ
ĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ĞŶĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞŝƐĞĞŶǀŽŽƌŬĞƵƌĚŝĞŐĞďĂƐĞĞƌĚŝƐŽƉŐĂŶŐďĂƌĞ












ĚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ĞĞŶĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ /Ŷ ĚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ ǀĂŶ dĞƌůĂǌǌŽ ;ϮϬϭϱͿ ŝƐ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ĞĞŶ
ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶĚŝĞŶ ĚĞǌĞ ĞĞŶ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ ǀŽƌŵƚ ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ ĞŶ ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶ͘
sĂŶƵŝƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞůƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨďĞůĞŵŵĞƌƚĚĞŽŶďĞǁƵƐƚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞŵĞƚĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ĐůŝģŶƚ
ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞĐŽŶƚĞǆƚďĞůĞŵŵĞƌƚĚŝƚďĞĞůĚƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞĂůƚĞƌŶĂƚŝĞͲ
ǀĞŶ͘ĞŽŶďĞǁƵƐƚĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĚĞƌŽůĐůŝģŶƚǀŽƌŵƚĚƵƐĞĞŶďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ






















































ŶĚĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ŐĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĂƚ ĚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ĞƌǀŽŽƌ ǌŽƌŐĞŶ ĚĂƚ ǌĞ ǌŝĐŚ ǁĞĞƌ ƚƌŽƚƐ
ŐĂĂŶ ǀŽĞůĞŶ ŽƉ ĚĞ ǁŝũŬ͕ ĚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǀŽƌŵĞŶ ĞĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ďƌŽŶ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ
ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬ͘ĞǌĞďĞƚĞŬĞŶŝƐƐůƵŝƚĂĂŶďŝũĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇŐĞǀŽĞůĞŶƐ͕ĚŝĞďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ
ŚĞĞĨƚŽƉŚĞĐŚƚŝŶŐĂĂŶĚŝŶŐĞŶĞŶƉĞƌƐŽŶĞŶ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ͘  /ŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŽǀĞƌ
,ĞŶŐƐƚĚĂůǀĞƌƚĞůƚĠĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĚĂƚŚŝũǌŝĐŚŶŝĞƚƉƌĞƚƚŝŐǀŽĞůƚŝŶĚĞƐƚƌĂĂƚǁĂĂƌŚŝũ
ǁŽŽŶƚ͕ ŝŶĚĞ^ƉŽŽƌďƵƵƌƚ͘DĂĂƌďŝũĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉ͕ǁĂĂƌŚŝũ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ ŝƐ͕ŚĞĞĨƚŚŝũǁĞů
ĞĞŶƉƌĞƚƚŝŐŐĞǀŽĞů͘/ŶĚĞƉĂƌĂŐƌĂĂĨŽǀĞƌ͛ƚĐŬĞƌŚĞĞĨƚĠĠŶǀĂŶĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶĞĞŶǀĞƌŐĞͲ














































ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǀĂŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ĞŶ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ Ğ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ
ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ǀĂŶEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͕ǁĂĂƌ ĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂů ŽŶĚĞƌ ǀĂůƚ͕ ǌŽƌŐƚ ďŝũ ĚĞŵĞĞƐƚĞ
ďĞǁŽŶĞƌƐ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ƚƌŽƚƐ ŐĞǀŽĞů͘ ,Ğƚ ŐĞĞĨƚ ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ ƐƚĂƚƵƐ ŶĂĂƌ ďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐ ƚŽĞ͘Ğ

































ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ ϯϰͿ͘ĞďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬ ŬĂŶŽŽŬĞĞŶ ƌŽů ƐƉĞůĞŶďŝũ ŬĞƵǌĞƐĚŝĞŐĞŵĂĂŬƚ



















>ŝŶĚĞƌƐ ;ϮϬϬϵ͕Ɖ͘ϭϵϱͿďĞǀĞƐƚŝŐƚĚĂƚďĞĞůĚǀŽŽƌĞĞŶĚĞĞů ŝŶŚĂĂƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ
ƐƚĞƵŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘ĞŶŶĞŐĂƚŝĞĨďĞĞůĚǀĂŶĚĞďƵƵƌƚŚĞĞĨƚŐĞĞŶŝŶǀůŽĞĚŽƉŚĞƚŐĞǀĞŶǀĂŶŚƵůƉ͕
ǁĂƚ ĞĞŶ ŽŶĚĞƌĚĞĞů ŬĂŶ ǌŝũŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ͘DĂĂƌ >ŝŶĚĞƌƐ ŚĞĞĨƚ ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ








































ŐĞůŝũŬŚĞŝĚŚĞďďĞŶŽŵ ŝŶĚĞǌĞ ƌŽůůĞŶŵĞĞ ƚĞĚŽĞŶ ŝŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘,ĞƚŐůĂǌĞŶƉůĂͲ






























































































ŬĞŶ͕ĚŝĞďƵŝƚĞŶĚĞ ŝŶǀůŽĞĚǀĂŶĚĞƐǇƐƚĞĞŵǁĞƌĞůĚŽŶƚƐƚĂĂŶ͘ /ŶĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶ͕ ŝŶ





ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ŽƉ͕ŵĂĂƌ ŬĂŶ ŽŽŬ ĂŶĚĞƌĞ ďĞƚĞŬĞŶŝƐƐĞŶ ŚĞďďĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ͕ ŝŶͲ
ƐƉƌĂĂŬŝŶĚĞĚŝƌĞĐƚĞǁŽŽŶŽŵŐĞǀŝŶŐŽĨŚĞƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶǀĂŶƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ͘
Ğ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ǀŽƌŵƚ ŚĞƚ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ ŬĂĚĞƌ͕ ǀĂŶ ǁĂĂƌƵŝƚ ĚĞ ĚĂƚĂ ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ
ǌŝũŶ͘^ŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶǀŽƌŵĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬƚŚĞŵĂďŝŶŶĞŶĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ;Ž͘Ă͘
EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϬϬ͖ϮϬϭϭ͖^ĞŶ͕ϮϬϬϲ͖ϮϬϬϵ͖tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳͿ͘ /ŶĚĞƚǁĞĞǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ









ĞǌĞ ŚŽŽĨĚǀƌĂĂŐ ǁŽƌĚƚ ŝŶ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ϳ͘ϰ ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚ ĞŶ ŚŝĞƌĂĂŶ ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚ ǁŽƌĚĞŶ ĚĞ
ĐŽŶĐůƵƐŝĞƐƉĞƌĚĞĞůǀƌĂĂŐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘ĞĞĞƌƐƚĞĚĞĞůǀƌĂĂŐŚĞĞĨƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚƚŽĞƉĂƐƐĞŶ
ǀĂŶ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ĂůƐ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ ŬĂĚĞƌ ĞŶ ŝƐ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ŝŶ ƉĂƌĂŐƌĂĂĨ ϳ͘ϭ͘ /Ŷ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮŝƐĚŝƚƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚŬĂĚĞƌƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘/ŶƉĂƌĂŐƌĂĂĨϳ͘ϮƐƚĂĂƚĚĞƚǁĞĞĚĞĚĞĞůǀƌĂĂŐ
ĐĞŶƚƌĂĂů͕ĚŝĞŐĞƌŝĐŚƚŝƐŽƉŚĞƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘/ŶĚĞĚĞƌĚĞĚĞĞůͲ












ƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐďĞƚƌĞĨƚ͕ ŝƐĚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ ŝŶŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐͲ
ůĂŶĚĞŶ ;Ž͘Ă͘ ŝŐŐĞƌŝ͕ ĞůůĂŶĐĂ͕ ŽŶĨĂŶƚŝ͕ Θ dƌĂŶũ͕ ϮϬϭϭ͖ DŝƚƌĂ͕ ϮϬϬϲ͖ DƵƚĂŶŐĂ͕ ϮϬϭϱ͖
EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϬϲ͖dƌĂŶŝ͕ĂŬƐŚŝ͕ĞůůĂŶĐĂ͕ŝŐŐĞƌŝ͕ΘDĂƌĐŚĞƚƚĂ͕ϮϬϭϭͿ͘DĞĞƌĚĞƌĞŽŶĚĞƌǌŽĞͲ
ŬĞƌƐŐĞǀĞŶĂĂŶĚĂƚĚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐŽŽŬǀĞĞůďĞůŽǀĞŶĚŝƐǀŽŽƌƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶŝŶtĞƐƚĞƌƐĞůĂŶĚĞŶ





















ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ ŝƐƉůƵƌĂůŝƐƚŝƐĐŚ ǀĂŶĂĂƌĚ͕ĚĂƚǁŝů ǌĞŐŐĞŶĚĂƚĚĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞƌǀĂŶ
ƵŝƚŐĂĂƚ͕ĚĂƚ ŝĞĚĞƌĞĞŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ ŝƐĞŶĚĂĂƌŵĞĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĐŽŵďŝŶĂƚŝĞƐǀĂŶĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
ŶŽĚŝŐŚĞĞĨƚŽŵĞĞŶŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐ ůĞǀĞŶƚĞ ůĞŝĚĞŶĚĂƚŚŝũŽĨǌŝũŵĞƚƌĞĚĞŶǁĂĂƌĚĞǀŽůǀŝŶĚƚ͘
,Ğƚ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ ƚƵƐƐĞŶ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĞŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ ŝƐ ŚŝĞƌŽƉ ŐĞďĂƐĞĞƌĚ͘ ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ǌŝũŶ











ŐĞĞĨƚ ĂĂŶ ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͘ /ŶĐůƵƐŝĞ ƌŝĐŚƚ ǌŝĐŚ ŶŝĞƚ ŽƉ ŚĞƚ ĂĂŶƉĂƐƐĞŶĂĂŶ ĚĞ ŶŽƌŵ͕ŵĂĂƌ ŽƉ ŚĞƚ
ĂĂŶƉĂƐƐĞŶǀĂŶĚĞŶŽƌŵǌŽĚĂƚĞƌƌƵŝŵƚĞŬŽŵƚǀŽŽƌĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚĞŶǁĂĂƌǀĂŶĚŝǀĞƌƐĞŽŶĚĞƌǌŽĞͲ
ŬĞƌƐŚĞƚďĞůĂŶŐŽŶĚĞƌƐƚƌĞƉĞŶ;ŽƐ͕ϮϬϭϲ͖<Ăů͕ϮϬϭϬ͖DĂŶƐ͕ϮϬϬϰͿ͘ĞŶŬĞŶŝŶŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐŚĞŝĚ









ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ ;EƵƐƐďĂƵŵ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϰͿ͘ĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƐŽĐŝĂůĞďĂŶĚĞŶ ŝƐǀĂŶǁĂĂƌĚĞŽƉ
ǌŝĐŚ ;ŝŶƚƌŝŶƐŝĞŬĞ ǁĂĂƌĚĞͿ͕ ŝƐ ƐƚĞƵŶĞŶĚ ĂĂŶ ĂŶĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ;ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ ǁĂĂƌĚĞͿ ĞŶ
ǀŽƌŵƚĞĞŶƉŝũůĞƌ ŝŶĂůůĞĂŶĚĞƌĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ;ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝƐĐŚĞǁĂĂƌĚĞͿ͘Ăƚ ůĂĂƚƐƚĞŚĞĞĨƚďĞͲ





ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ ǁĂĂƌĚĞ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ĞŶ ŽŽŬ ŝŶ ĚŝǀĞƌƐĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ ǁŽƌĚƚ ĚĞǌĞ




















ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ͘ ƌ ŝƐ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂůƐ ĞĞŶ ƉĞƌƐŽŽŶ ŐĞĞŶ ĂƵƚŽŶŽŵĞ
ŬĞƵǌĞƐŚĞĞĨƚŬƵŶŶĞŶŵĂŬĞŶ͕ŽŵĚĂƚĞƌĞĞŶŐĞďƌĞŬŝƐĂĂŶǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞĞŶƌĞģůĞĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞ
ŬĞƵǌĞƐ͕ŽĨĚĂƚĞƌ͕ǀĂŶǁĞŐĞĞĞŶŐĞďƌĞŬĂĂŶŬĞƵǌĞƐ͕ƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶŐĞďƌĞŬĂĂŶŬƌŝƚŝƐĐŚĞƌĞĨůĞĐͲ















ŐĞǀĞŶ ĚĞ ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ ǀĂŶtŽůĨĨ ĞŶ ĞͲ^ŚĂůŝƚ ;ϮϬϬϳ͕ Ɖ͘ ϭϮϭͿ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶ ĚĞ ŽŽƌǌĂŬĞŶ ĚŝĞ ƚĞŶ




^ƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ ǌŝĐŚ ǀĂŶ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ĚŽŽƌĚĂƚ ǌĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘,Ğƚ ŐĂĂƚďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŽŵďĞůĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶŽĨ ƌĞͲ
ŐĞůŐĞǀŝŶŐ͕ ǌŽĂůƐǁŽŽŶďĞůĞŝĚŽĨĚĞŽƌŐǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐƐǁĞƚ͘ /ŶŚĞƚĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞĚĞĞů ǀĂŶĚŝƚŽŶͲ
ĚĞƌǌŽĞŬ ůĞŬĞŶ ĚĞǌĞ ďĞůĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ĞŶ ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ ŝŶ ĞĞƌƐƚĞ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ ŵŝŶĚĞƌ ƌĞůĞǀĂŶƚ

























Ğ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶ ůĞǀĞƌĚĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŽƉ͕ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ŚĞƚ ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ












• /ŶŚĞƚĚĞƌĚĞƉĂƚƌŽŽŶǁŝůůĞŶŵĞŶƐĞŶŐƌĂĂŐ ;ŵĞĞƌͿ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶǀĞƌǀƵůůĞŶ͕ŵĂĂƌĚĞ
ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶůĂƚĞŶĚŝƚŶŝĞƚƚŽĞ͘







ŚĞďďĞŶ ŚŝĞƌ ŽŽŬ ŐĞĞŶ ďĞŚŽĞĨƚĞ ĂĂŶ͘ ^ŽŵŵŝŐĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ ǀŽĞůĚĞŶǁĞŝŶŝŐ ďŝŶĚŝŶŐŵĞƚ
ĞĞŶǁŝũŬŽĨďƵƵƌƚ͕ǌĞǌĂŐĞŶĚĞǁŝũŬŵĞĞƌĂůƐĞĞŶĨƵŶĐƚŝŽŶĞůĞƉůĞŬŽŵƚĞǁŽŶĞŶ͕ŵĂĂƌǀŽŽƌ

























































ĐĞƌĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ĐůŝģŶƚ ŝƐ ĞĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ ĚĂƉƚŝǀĞ














ƚĞ ǀĞƌǀƵůůĞŶ ĞĞŶ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽƉ ŵĞĞƌĚĞƌĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ƌ ŝƐ ĚĂŶ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ĞĞŶ
ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ;tŽůĨĨ Θ ĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ ϮϬϬϳ͕ Ɖ͘ ϭϮϭͿ͘ sŽŽƌ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶ
ǀŽƌŵƚĚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐǌĞůĨĞĞŶĐŽƌƌŽƐŝǀĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ŽĂůƐĞĞŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĚŝĞƌĞŐĞůŵĂƚŝŐƚĞ
ŵĂŬĞŶ ŚĂĚŵĞƚ ĞƌŶƐƚŝŐĞ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͕ ǁĂĂƌĚŽŽƌ Śŝũ ǀĞĞů ĂĂŶ ŚƵŝƐ ŐĞďŽŶĚĞŶ
ǁĂƐ͘DĂĂƌŚĞƚŝƐŶŝĞƚǌŽĚĂƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐƉĞƌĚĞĨŝŶŝƚŝĞĐŽƌƌŽƐŝĞĨŝƐ͘
ŝũĞĞŶĂĂŶƚĂůĂŶĚĞƌĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶǀŽƌŵƚĚĞŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞŽŵŐĞǀŝŶŐĚĞďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞŽŽƌͲ



















ůĞŝĚĚĞŶ ƚŽƚ ĞĞŶ ŽŶǀĞŝůŝŐ ŐĞǀŽĞů ŝŶ ĞŶ ƌŽŶĚ ĚĞ ĞŝŐĞŶ ǁŽŶŝŶŐ ĞŶ ŚĂĚĚĞŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽƉ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚĞŶŽƉĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇůĞǀĞŶ͘ĞŝŵƉĂĐƚǀĂŶĚĞŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ


















EĂĂƐƚ ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ ǌŝũŶ Ğƌ ŽŽŬ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ŐĞǀŽŶĚĞŶ ĚŝĞ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ
ǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͕ĚŝĞǀŽŽƌĂůǌŝĐŚƚďĂĂƌǌŝũŶ ŝŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞƉĂƚƌŽŽŶ͘ /ŶĚŝƚƚǁĞĞĚĞƉĂƚƌŽŽŶ
ŬŝĞǌĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐďĞǁƵƐƚǀŽŽƌŚĞƚǀĞƌǀƵůůĞŶǀĂŶĚŝǀĞƌƐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŝŶĚĞ
ǁŝũŬ͘^ŽŵŵŝŐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŚĞďďĞŶĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚŽƉŵĞĞƌĚĂŶĠĠŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕ǌŽĂůƐĚĞ


















ůĞŶ͘ĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞŶŬĞŶĚĞƉĞƌŝŽĚĞƐ ŝŶŚĞƚ ůĞǀĞŶǁĂĂƌŝŶ ǌĞ ƚĞŵĂŬĞŶ










ŽŶĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ ƚŽƚ ƵŝƚŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝĞ ĚŝĞEƵƐƐďĂƵŵ ;ϮϬϭϭͿ ŐĞďƌƵŝŬƚ ǀŽŽƌ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ ŝũ




ĨŽƌŵĞůĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŚĂĚĚĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͕ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ĚĞ
ĚĞƌĚĞĚĞĞůǀƌĂĂŐ͗










ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ŝŶĨŽƌŵĞĞůŵĂĂƚũĞ͘ŝƚǁĂƌĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽůůĞŶĚŝĞ ďƵŝƚĞŶĚĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶŽŵ
ŽŶƚƐƚŽŶĚĞŶ͕ ŵĂĂƌ ĚŝĞ ƐŽŵƐ ǁĞů ĞĞŶ ƌĞůĂƚŝĞ ŚĂĚĚĞŶŵĞƚ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ /ŶĨŽƌŵĞůĞ
ŵĂĂƚũĞƐǀĞƌǀƵůĚĞŶĞĞŶďƌƵŐĨƵŶĐƚŝĞƚƵƐƐĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐĞŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀĂŶďĞͲ

























ďƵƌŐĞƌ ĞŶ ǀŝŶĚƚ ŚĞƚ ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ ŽŵŵĂĂƚǁĞƌŬ ƚĞ ůĞǀĞƌĞŶ ǌŽĚĂƚ ĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶ
ŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶ͘
• ŶĚĞƌĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŚĞďďĞŶŐĞĞŶŵĞŶŝŶŐ ŐĞǀŽƌŵĚ ŽǀĞƌ ĚĞĞůŶĂŵĞ ǀĂŶ ĚĞǌĞ
ŐƌŽĞƉĂĂŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘




























Ğ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĚŝĞ ŚƵŶ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ĂůƐ ŵŝĚĚĞů ǀŽŽƌ ĞĞŶ ĂŶĚĞƌ ĚŽĞů ǌĂŐĞŶ͕ ŚĂĚĚĞŶ
ǀĂĂŬ ŵĞĞƌĚĞƌĞ ĨƵŶĐƚŝĞƐ ĞŶ ďŽĚĞŶ ĞĞŶ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ ǀĂŶ ŵĞĞƌĚĞƌĞ
































ǁŝũŬ͕ ǌŽĂůƐ ĞĞŶďĞǁŽŶĞƌƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͕ ǌĂŐ ĚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ĂůƐ ĚŽĞů ŽƉ ǌŝĐŚ ĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐǁĞƌĚĞŶǀĂŬĞƌŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚŵĞƚĚĞƌŽůǀĂŶĐůŝģŶƚ͘ĞŽŶĚĞƌŶĂŵĞŶŐĞĞŶƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ
ĂĐƚŝĞŽŵŵĞŶƐĞŶĚŝĞŶŝĞƚǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚŵĞĞĚĞĚĞŶ ƚĞďĞƌĞŝŬĞŶ͘ĞǌĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ









Ğ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĐŽŶƚƌŽůĞ ĞŝŐĞŶ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ͕ ǌŝũŶ ǀĂĂŬ ĚĞ






ŽƉďĂƐŝƐ ǀĂŶŚĞƚ ďĞĞůĚ ǀĂŶĚĞ ƌŽů ĐůŝģŶƚ ĞĞŶ ŐƌŽƚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŬĂŶŚĞďďĞŶ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌ ŚĞƚ ĞĞŶ





,ŝĞƌďŽǀĞŶ ŝƐ ŝŶŐĞŐĂĂŶ ŽƉ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ĚŝĞ ǁŝũŬŽǀĞƌƐƚŝũŐĞŶĚ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ǌŝũŶ͘ DĂĂƌ Ğƌ ǌŝũŶ ŽŽŬ














ŽƉ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů ŶŝǀĞĂƵ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĂďŝũŚĞŝĚ͕ ĞŶ ĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ŽŵŐĂŶŐƐŶŽƌŵĞŶ ǀĂŶ ĚĞ
ǁŝũŬǁĂƌĞŶŚŝĞƌŽŽŬƐƚĞƌŬŽƉŐĞƌŝĐŚƚ͖ǌŝĐŚƚďĂĂƌǌŝũŶŽƉƐƚƌĂĂƚ͕ĐŽŶƚĂĐƚŵĂŬĞŶĞŶĞůŬĂĂƌĂĂŶͲ
ƐƉƌĞŬĞŶ͘ /Ŷ ĚĞǌĞǁŝũŬ ďĞƐƚŽŶĚ ĞĞŶ ůĂŶŐĞ ƚƌĂĚŝƚŝĞ ǀĂŶ ŝŶǌĞƚ ǀĂŶƵŝƚ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĞŶ Ğƌ
ǁĂƌĞŶ ǀĞĞů ƉƵďůŝĞŬĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘ ĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ŚĂĚĚĞŶ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ĞĞŶ
ĞǆƚĞƌŶĞƌŽů ŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͕ŐĞƌŝĐŚƚŽƉŚĞƚƵŝƚǁŝƐƐĞůĞŶǀĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͘ƌ
ǁĂƌĞŶĚŝǀĞƌƐĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ ŝŶĞĞŶƐŽĐŝĂůĞƌŽůĂůƐďĞǌŽĞŬĞƌĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝͲ

















,Ğƚ ĂĂŶƚĂů ĞŶ ƐŽŽƌƚ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ ĂůƐŵĞĚĞ ĚĞ ƉƵďůŝĞŬĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ ǁĂƌĞŶ ĞĐŚƚĞƌ
ďĞƉĞƌŬƚ͘ŽŽƌĚĞ ůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞǁŝũŬŚĂĚĚĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵŝŶĚĞƌƐŶĞůƚŽĞŐĂŶŐƚŽƚŬĞƵǌĞͲ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ŝŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĚĞ ƐƚĂĚ͘ĞďĞƉĞƌŬƚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞŽƉ









































^ŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞǁŽƌĚƚ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŐĞǌŝĞŶ ĂůƐ ĞĞŶ ƉƌŽĐĞƐ͕ǁĂĂƌďŝũ ĞŶĞƌǌŝũĚƐ ƵŝƚŐĞŐĂĂŶ
ǁŽƌĚƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ ǀĂŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ ǀĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ ĞŶ ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ ŚĞƚ ƚĞƌƵŐĚƌŝŶŐĞŶ















































































































































































ƐǇƐƚĞĞŵǁĞƌĞůĚ͕ ůĞǀĞƌƚ ŚĞƚ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ĞĞŶǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ ďŝũĚƌĂŐĞ ĂĂŶ ĚĞ ĂŶĂůǇƐĞ















ĞtŵŽ ŝƐ ŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉ ŚŽŐĞ ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘ ^ŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬĞŶǌŽƵĚĞŶĞĞŶĂĐƚŝǀĞƌĞŶĚĞ ƌŽůŵŽĞƚĞŶŚĞďďĞŶ ŝŶĚĞŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵͲ
ŶŝŶŐǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐǀƌĂĂŐ͘ĞǁŝũŬŝƐĚĞĞĞŶŚĞŝĚǁĂĂƌŽƉŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞͲ
ůŝũŬĞ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ŝŶ ǀĞĞů ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ ǁŽƌĚƚ͕ ǀĂŶƵŝƚ ŚĞƚ ŝĚĞĞ Žŵ ǌŽ ŐŽĞĚ
ŵŽŐĞůŝũŬĂĂŶƚĞƐůƵŝƚĞŶďŝũĚĞůĞĞĨǁĞƌĞůĚǀĂŶŵĞŶƐĞŶ͘
/ŶůŝũŶŵĞƚĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ĚŝĞŶƚƐŽĐŝĂůĞŝŶĐůƵƐŝĞŐĞǌŝĞŶƚĞǁŽƌĚĞŶǀĂŶƵŝƚŵĞŶƐĞůŝũͲ
ŬĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ĞŶ ŶŝĞƚ ǀĂŶƵŝƚ ĞĞŶ ĞŶŬĞůǀŽƵĚŝŐ ĚŽŵĞŝŶ͘ sŽŽƌ ŚĞƚ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ























ĞƐĐŚŽƵǁ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĂůƐ ŝŶƚĞŐƌĂĂů ĞŶ ĚŽŽƌůŽƉĞŶĚ
ƉƌŽĐĞƐ




























/Ŷ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ĞĞŶ ŐĞŶƵĂŶĐĞĞƌĚĞƌ ďĞĞůĚ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕ ǁĂĂƌďŝũ ŚĞƚ ĐŽŶĐĞƉƚ

























ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĚŝĞ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͕ ďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌƐ ĞŶǁĞƚĞŶͲ
ƐĐŚĂƉƉĞƌƐŵĂŬĞŶ ĂůůĞŵĂĂů ŽŶĚĞƌĚĞĞů Ƶŝƚ ǀĂŶ ĚŝĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ĞŶ ŚŽƵĚĞŶ ĚŝƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞ
ǀĂŶƵŝƚƐůƵŝƚŝŶŐŵĞĚĞŝŶƐƚĂŶĚ;,ŽŽĨ͕ϮϬϭϲ͖tĞĞŐŚĞů͕WŝũŶĞŶďŽƌƐƚ͕sĞĞƌ͕Θ<ŝĞŶŚŽƌƐƚ͕ϮϬϭϱͿ͘
<ƌŝƚŝƐĐŚǀĞƌŵŽŐĞŶƐƚŝŵƵůĞĞƌƚŚĞƚŵĂŬĞŶǀĂŶĂƵƚŽŶŽŵĞŬĞƵǌĞƐ ;dĞƌůĂǌǌŽ͕ϮϬϭϱͿĞŶ ŝƐ ƐƚĞƵͲ




























• KŽŬďŝŶŶĞŶĚĞǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ ŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵďĞǁƵƐƚ ƚĞ ǌŝũŶ ǀĂŶŚĞƚĞĨĨĞĐƚĚĂƚ
ƚĞǁĞĞŐ ǁŽƌĚƚ ŐĞďƌĂĐŚƚ ŝŶ ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ KŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐ
ĚŝĞŶĞŶǌŝĐŚďĞǁƵƐƚƚĞǌŝũŶǀĂŶŚƵŶĞŝŐĞŶďŝĂƐĞŶďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ͘,ĞƚǀĞƌĚŝĞŶƚĂĂŶďĞͲ
ǀĞůŝŶŐŽŵŽŽŬŚŝĞƌŬƌŝƚŝƐĐŚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞŽƉƚĞŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘EƵǁŽƌĚƚĞƌďŝũĞĞŶĞƚŚŝƐĐŚĞ
ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ ĂĨŐĞůĞŐĚ ŽǀĞƌ ĚĞ ǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ ǀĂŶ ĚĂƚĂ͕




















ƌŝŶŐŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ƚŽĞůĞŝĚĞŶ ŶĂĂƌ ƐŽĐŝĂĂů ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚĞ ƌŽůůĞŶ ŽƉ ƌĞŐƵůŝĞƌĞ
ƉůĞŬŬĞŶ͕ǌŽĂůƐŬůĂĂƌͲŽǀĞƌďŝũĞĞŶďĂƐŝƐƐĐŚŽŽůŽĨĚũ ŝŶĚĞƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĞŬƌŽĞŐ͘ĞŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ
ǀĂŶ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ ŐĞůĚƚ ŽŽŬ ǀŽŽƌ ĂŶĚĞƌĞ ŐƌŽĞƉĞŶ ĚŝĞ ŶŝĞƚ ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ

















,ŽĞǁĞůĚĞǌĞďƵƌĞŶĐŽŶƚĂĐƚĞŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ĨƵŶĐƚŝĞŚĞďďĞŶ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬǀŽƌŵŝŶŐ ŝŶ






ŽŵŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀŽŽƌĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽů ǀĂŶďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁ ƚĞ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ͘ŝƚ ŐĞůĚƚ







ĞĞŶ ƚĂů ǀĂŶ ĚŽŵĞŝŶĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕ ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ ĞŶ ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ ;WƵƚŶĂŵ͕ ϮϬϬϬ͖ sƂůŬĞƌ͕
&ůĂƉ͕Θ>ŝŶĚĞŶďĞƌŐϮϬϬϳ͖DĂƌŵŽƚ͕ϮϬϭϱ͖tŽůĨĨΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕ϮϬϬϳͿ͘KŽŬŝŶĚĞtŵŽǁŽƌĚƚŚĞƚ
ďĞůĂŶŐ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ĞƌŬĞŶĚ͕ ĂůƐ ĚŽĞů ŽƉ ǌŝĐŚ ĞŶ ĂůƐ ŝŶĨŽƌŵĞĞů ƐƚĞƵŶƐǇƐƚĞĞŵ ŝŶ
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͘/ŶĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞtŵŽ͕ŵĂĂƌŽŽŬŝŶĚŝǀĞƌƐĞŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞŶ͕ǁŽƌĚƚĞĐŚƚĞƌĞĞŶǌŝũĚŝŐĚĞŶĂĚƌƵŬŐĞůĞŐĚŽƉƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶĂůƐŝŶĨŽƌŵĞĞůƐƚĞƵŶͲ








ĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ŝŶ ŚĞƚ ĂůŐĞŵĞĞŶ͘ ŶŬĞůǀŽƵĚŝŐ ŬŝũŬĞŶ ŶĂĂƌ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĂůůĞĞŶ ŝŶͲ







































ďĞƚĞƌĞŶ͘DĞƚŚŽĚĞŶ ǌŽĂůƐ ĚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂƉƐŬĂĂƌƚ ;:ĂŶƐĞŶΘŝĞŶĞ͕ ϮϬϭϱͿ ŬƵŶŶĞŶ ƐƚĞƵŶĞŶĚ
ǌŝũŶ ŽŵĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ ŝŶ ĚĞǁŝũŬ ŽƉ ƚĞ ǌĞƚƚĞŶ͘ĞǌĞƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶĚŝĞŶĞŶ
ŝŶĐůƵƐŝĞĨƚĞǌŝũŶ͕ǁĂĂƌďŝũŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĚĞŶŽƌŵ






ƌŝŶŐĞŶ ĚŝĞ ŵĞŶƐĞŶ ŚĞďďĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ŝŶ ĚĞ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬŬĞŶ ĚƵŝĚĞůŝũŬ ŝƐ ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘




ŶĂĂƌ ĠĠŶ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞǁŝũŬ ŚĞĞĨƚ ŐĞŬĞŬĞŶ͘DĞŶƐĞŶ ĚŝĞ ĞĞŶ ŶĞŐĂƚŝĞĨ ďƵƵƌƚŐĞǀŽĞů ŚĂĚĚĞŶ ĞŶ
ǁĞŝŶŝŐǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ ŝŶŵĞĚĞďĞǁŽŶĞƌƐƵŝƚĚĞďƵƵƌƚŚĂĚĚĞŶ͕ŚŝĞůƉĞŶĚĞƐŽŶĚĂŶŬƐŚƵŶďƵƵƌƚͲ
ŐĞŶŽƚĞŶ͘ ĞƌŐĞůŝũŬĞ ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ ƚĞŶ ĂĂŶǌŝĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶǁŝũŬ ĞŶ ĚĞ
ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ŝƐ ŽŽŬ ƚĞƌƵŐŐĞǀŽŶĚĞŶ ŝŶĚŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘KǀĞƌĚĞĚĞƌĚĞǁŝũŬďĞͲ






















ĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬŵŝĚĚĞů ŽŵƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ ŝŶ ĚĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ŽƉ ŐĞůŝũŬĞ ǀŽĞƚ ƚĞ ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͕ ǌŝũŶ
ŝŶƚĞŐƌĂůĞ ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ŽŶĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ǌŝũŶ ŝŶ ĚĞǁĞƌŬǁŝũǌĞ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞǁŝũŬͲ
















ƚĞ ŬŝũŬĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬŶĂĂƌ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝĞƐ ǀĂŶďĞůĞŝĚ ŝŶ ĂĂŶƉĂůĞŶĚĞ ƐĞĐƚŽƌĞŶ͘ŝƚǁŽƌĚƚŽŽŬ
ŽŶĚĞƌƐĐŚƌĞǀĞŶ ĚŽŽƌ ĚĞ ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ ĂŶŶĞŶďĞƌŐ ;ĚǀŝĞƐ ŽŵŵŝƐƐŝĞ dŽĞŬŽŵƐƚ ďĞƐĐŚĞƌŵĚ
ǁŽŶĞŶ͕ϮϬϭϱ͕Ɖ͘ϮϲͿ͘

,Ğƚ ǀĞƌĚŝĞŶƚ ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĚĂƚďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌƐ ǀĂŶ ůŽŬĂůĞĞŶŶĂƚŝŽŶĂůĞŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬ
ǀĂŶ ;ƐĞŵŝͿ ƉƵďůŝĞŬĞ ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͕ ŬƌŝƚŝƐĐŚ ŬŝũŬĞŶ ŶĂĂƌ ĚĞ ŐĞǀŽůŐĞŶ ǀĂŶ ďĞůĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ
ǀŽŽƌĞĞŶŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐůĞǀĞŶ͘DĞƚĂŶĚĞƌĞǁŽŽƌĚĞŶ͕ǁĞůŬĞŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶďĞůĞŝĚƐŵĂĂƚƌĞŐĞͲ
ůĞŶ ŽƉ ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕ ŽĨƚĞǁĞů͕ ŚŽĞ ͛ĐĂƉĂďŝůŝƚǇͲƉƌŽŽĨ͛ ŝƐ ĞĞŶ ďĞůĞŝĚ͘ WĞƌ ďĞůĞŝĚƐͲ
ŵĂĂƚƌĞŐĞů ŵŽĞƚ ŐĞƚŽĞƚƐƚ ǁŽƌĚĞŶ ǁĞůŬĞ ŐĞǀŽůŐĞŶ ĚĂƚ ŚĞĞĨƚ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬĞŶ ǀĂŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘>ĞǀĞŶƐǀĞƌŚĂůĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ






ǀĂŶĚĞ ǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ǀĂŶsŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕tĞůǌŝũŶ ĞŶ ^ƉŽƌƚ͕ ϮϬϭϬͿ͘Ğ ĞůĨ









ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ŽĨƚĞǁĞů ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͕ ƚĞ ŬŝũŬĞŶ͘ ,Ğƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ŽƉ





,Ğƚ ŝƐĚĂĂƌŽŵǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵďŝũ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐĚĞŶĂĚƌƵŬƚĞ ůĞŐŐĞŶŽƉŬĞƵǌĞͲ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘ĂƚďĞƚĞŬĞŶƚĚĂƚƵŝƚǀŽĞƌĞŶĚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĚĞ ƚĂĂŬŚĞďďĞŶŽŵƚĞǀĞƌŬĞŶͲ
ŶĞŶŚŽĞĞĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐǀƌĂĂŐŽĨ ͲŽƉůŽƐƐŝŶŐ ƚŽƚƐƚĂŶĚ ŝƐŐĞŬŽŵĞŶ͘ŝũŶďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĂůͲ
ƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶ ŽǀĞƌǁŽŐĞŶ ĞŶ ǌŝũŶ ĚĞǌĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ ǀŽŽƌ ŵĞŶƐĞŶ͘ ŽŶƚĞǆƚƵĞůĞ
ĨĂĐƚŽƌĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ĚĞǌĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶ ďĞůĞŵŵĞƌĞŶ ĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ ŬƵŶŶĞŶ
ŵĞƚ ĞůŬĂĂƌ ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶ͘ ,Ğƚ ǀĞƌĚŝĞŶƚ ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐ Žŵ ǀĂŶƵŝƚ ŚĞƚ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ
























ďŝŶĚŝŶŐ ƉĞƌ ǁŝũŬ͕ ĚŝĞ ǌŽǁĞů ǀĂŶ ďĞƚĞŬĞŶŝƐ ŝƐ ǀŽŽƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĚŝĞ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĞ ;ǁŝũŬͿƚĞĂŵƐ
ǁĞƌŬĞŶĂůƐǀŽŽƌĂŶĚĞƌĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĚŝĞŝŶĚĞǁŝũŬǁĞƌŬĞŶ͕ǌŽĂůƐĂŵďƵůĂŶƚĞďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐǀĂŶ
ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͕ǁŝũŬďĞŚĞĞƌĚĞƌƐǀĂŶǁŽŶŝŶŐďŽƵǁĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐŽĨŚƵŝƐĂƌƚƐĞŶ͘ĞŶŝŶĚĞǆ͕ǌŽĂůƐ
ĚĞ,ƵŵĂŶĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ /ŶĚĞǆ͕ ĚŝĞ ĚŽŽƌ ĚĞtŽƌůĚ,ĞĂůƚŚKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŐĞďƌƵŝŬƚǁŽƌĚƚ ĞŶ
ŐĞďĂƐĞĞƌĚ ŝƐŽƉĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͕ǌŽƵŽŽŬŽŶƚǁŝŬŬĞůĚŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞ
ŝŶĐůƵƐŝĞŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵ͘,ĞƚǌŽƵĞĞŶŽďũĞĐƚŝĞĨŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŵŽĞƚĞŶǌŝũŶ͕ĚĂƚŐĞƌŝĐŚƚŝƐŽƉĚĂĂĚͲ
ǁĞƌŬĞůŝũŬĞ ŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘ ĞŶ ^ŽĐŝĂůĞ /ŶĐůƵƐŝĞ /ŶĚĞǆ ŽƉ ǁŝũŬŶŝǀĞĂƵ ŝƐ ƐƚĞƵŶĞŶĚ Žŵ





























^ŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ ĚƌĂĂŐƚ ďŝũ ĂĂŶ ŬǁĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ůĞǀĞŶ ĞŶ ǀŽƌŵƚ ĞĞŶ ďĂƐŝƐ Žŵ ŵĞĞƌĚĞƌĞ








































ƌĞŶ ƚĞ ůĞǀĞŶ ĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĞƐ ĂĂŶ ƚĞ ŐĂĂŶ͘DĂĂƌ ŽŽŬ ŽǀĞƌ ŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ ĞŶ ŐĞĞŶ





ǀĞƌƐŝƚĞŝƚďŝĞĚƚ ƌƵŝŵƚĞǀŽŽƌ ŬĞƵǌĞƐĚŝĞĞĞŶƉĞƌƐŽŽŶ ǌĞůĨŵĂĂŬƚĞŶǁĂƚĚĞǌĞƉĞƌƐŽŽŶŶŽĚŝŐ
ŚĞĞĨƚŽŵĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŽŵƚĞǌĞƚƚĞŶŝŶŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ͘ĂĂƌŽŵǁŽƌĚĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚůŝĐŚƚĞǀĞƌͲ

















































ƚĞŶ ĚĞǌĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ǌŝĐŚ ĂĐƚŝĞĨ ŝŶ Žŵ ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ ǀŽŽƌ ŚƵŶ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ƚĞ
ǁĞƌǀĞŶ͘
Ğ ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶǁĞƌĚŵĞĚĞ ďĞƉĂĂůĚ ĚŽŽƌ ĚĞ ďĞĞůĚǀŽƌŵŝŶŐ
ƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶĚŝĞĞĞŶŝŶƚĞƌŶĞƌŽůŚĂĚͲ
ĚĞŶ͕ ǌĂŐĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ǀŽŽƌĂů ĂůƐŵĞĚĞďƵƌŐĞƌƐ͘ Ğ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ ĚŝĞ
ŐĞĞŶŽĨĂůůĞĞŶĞĞŶĞǆƚĞƌŶĞƌŽůŚĂĚĚĞŶ͕ǌĂŐĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐǀŽŽƌĂůŝŶĚĞƌŽůǀĂŶ





,Ğƚ ŽŶďĞǁƵƐƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ĐůŝģŶƚ ŝƐ ĞĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂĚĂƉƚŝǀĞ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐǁŽƌĚĞŶŐĞǀŽƌŵĚĚŽŽƌƐŽĐŝĂůĞŶŽƌŵĞŶĚŝĞŐĂŶŐďĂĂƌǌŝũŶŝŶ
ĞĞŶ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ;dĞƌůĂǌǌŽ͕ ϮϬϭϱͿ͘ ,Ğƚ ŐĂĂƚ Žŵ ŐĞŢŶƚĞƌŶĂůŝƐĞĞƌĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ŶŽƌŵĞŶ͕ ĚŝĞ ĞĞŶ
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶŽƉĂƵƚŽŶŽŵĞŬĞƵǌĞƐĞŶŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶůĞǀĞŶ͘
DĞŶƐĞŶ ĚŝĞ ǌŝĐŚŽŶďĞǁƵƐƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌĚĞŶŵĞƚ ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ĐůŝģŶƚǁĂƌĞŶǁĂŶƚƌŽƵǁĞŶĚ ƚĞŶ
ŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶǁŝũŬĐĞŶƚƌĂ͕ǁĂĂƌ͚ŐĞǁŽŶĞ͛ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŬǁĂŵĞŶĚŝĞŐĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĂĚĚĞŶ͘






















ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ͘ ĞǌĞ ǁŝũŬ ǁĞƌĚ ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ ĂůƐ ĂŶŽŶŝĞŵ͘ Ğ ŵĞĞƐƚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐŐƌŽĞƉĞŶ
ŚĂĚĚĞŶĞĞŶŝŶƚĞƌŶĞƌŽůĞŶǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐĚĞĚĞŶŵĞĞĂůƐďĞǌŽĞŬĞƌ͕ǀĂƐƚĞ
ĚĞĞůŶĞŵĞƌĞŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ /ŶĨŽƌŵĞůĞŵĂĂƚũĞƐ ƐƚŝŵƵůĞĞƌĚĞŶĚĞĞůŶĂŵĞĂĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ŝŶĚĞ













ǀĂƌŝŶŐĞŶ ĚŝĞ ŵĞŶƐĞŶ ŚĞďďĞŶ͘ KǀĞƌ ĠĠŶ ǀĂŶ ĚĞ ǁŝũŬĞŶ ďĞƐƚŽŶĚ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞĨ






EĂĂƐƚ ďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ͕ ǌŝũŶ Ğƌ ŽŽŬ ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ŐĞǀŽŶĚĞŶ ĚŝĞ ďĞƉĂůĞŶĚ
ǌŝũŶǀŽŽƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘^ŽŵŵŝŐĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůůĞŶŚĞďďĞŶĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞĨĞĨĨĞĐƚ
ŽƉŵĞĞƌĚĂŶĠĠŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕ǌŽĂůƐĚĞƐŽĐŝĂůĞƌŽůǀĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ͘ĞǌĞƌŽůǀĞƌŐƌŽŽƚŚĞƚƐŽĐŝĂůĞ















ƐƚĞĚĞŶĂĂŶĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ƌŽů ǀĂŶďƵƵƌŵĂŶŽĨďƵƵƌǀƌŽƵǁ͘,ĞƚǀĞƌĚŝĞŶƚĚĂĂƌŶĂĂƐƚĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐ





ŝƐŽƉĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞŬĞƵǌĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘ĞŶ^ŽĐŝĂůĞ /ŶĐůƵƐŝĞ /ŶĚĞǆŽƉǁŝũŬŶŝǀĞĂƵ ŝƐ ƐƚĞƵͲ
ŶĞŶĚŽŵǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶƚƵƐƐĞŶĞŶďŝŶŶĞŶŐĞŵĞĞŶƚĞŶǌŝĐŚƚďĂĂƌƚĞŵĂŬĞŶ͕ŵĞƚĂůƐĚŽĞůƐŽĐŝĂůĞ




tŚĂƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐŽƌŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚƉƌŽďůĞŵƐŚĂǀĞĨŽƌƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶŽŶƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ůĞǀĞů͍




ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘ dŚĞ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ;/ͿŽƌŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚƉƌŽďůĞŵƐ ;D,WͿĂƌĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐŵĂůů ĂŶĚ ƚŚĞƐĞƉĞƌƐŽŶĂů
ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶĞĚ͘  ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ǁŝƚŚŝŶ ǁĂůŬŝŶŐ
ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŝƐ ůĂĐŬŝŶŐ͖ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ /ŽƌD,WŚĂǀĞ ĨĞǁƐŽĐŝĂů ĐŽŶƚĂĐƚƐ ŝŶ ƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ĂŶĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞůĞƐƐŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘hŶĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇǁŝƚŚĂŶĚƉƌĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐƚŽǁĂƌĚƐ
ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌŵ ĂŶ ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚ ƚŽ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘ dŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶŽŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůĞǀĞů ŝƐĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ŝŶƉŽůŝĐŝĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐ
ƚŚĞ^ŽĐŝĂů^ƵƉƉŽƌƚĐƚ ;tŵŽϮϬϭϱͿĂŶĚƚŚĞhEͲĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŽŶ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚƐŽĨƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĂ




ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ďŽƚŚ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚĂů ůĞǀĞů͕ ĂŶĚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ dŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ůŝĨĞ ŚĂƐ ƚŽ ŽĨĨĞƌ͕ ĂƐ
ǁĞůůĂƐŽŶƚŚĞŵĞĂŶƐŶĞĞĚĞĚƚŽůŝǀĞĂŚƵŵĂŶůŝĨĞ͘ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĂƌĞƌĞĂůŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐƚŽůŝǀĞ
ƚŚĞůŝĨĞŽŶĞŚĂƐƌĞĂƐŽŶƚŽǀĂůƵĞ͘
/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕EƵƐƐďĂƵŵ͛Ɛ ůŝƐƚ ;ϮϬϬϭͿ ŝƐƵƐĞĚĂŶĚŵŽƌĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƚŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͕
ǁŚŝĐŚĨŽĐƵƐĞƐŽŶƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽůŝǀĞǁŝƚŚĂŶĚƚŽǁĂƌĚƐŽƚŚĞƌƐĂŶĚƚŽĞŶŐĂŐĞŝŶǀĂƌŝŽƵƐĨŽƌŵƐ




ŚƵŵĂŶ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ^ŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ĂďŽƵƚ ĂĚĂƉƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ŶŽƌŵ͕ ďƵƚ ĂďŽƵƚ
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐŽĐŝĂůŶŽƌŵƚŽŵĂŬĞƌŽŽŵĨŽƌŚƵŵĂŶĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘dĂŬŝŶŐŚƵŵĂŶĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂƐ
ĂƐƚĂƌƚŝŶŐƉŽŝŶƚƐŚŝĨƚƐ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ƚŽĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ ĨƌĞĞĚŽŵŽĨĐŚŽŝĐĞĂŶĚƚŚĞŵĞĂŶƐĂŶǇ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶĞĞĚƐƚŽĐŽŶǀĞƌƚŚŝƐͬŚĞƌĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŝŶƚŽĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐƐ͘/ŶƚŚŝƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ƉĞŽƉůĞ
ǁŝƚŚ/ĂŶĚD,WĂƌĞŶŽƚĂĚĚƌĞƐƐĞĚĂƐĂŐƌŽƵƉ͕ďƵƚĂƐŽƌĚŝŶĂƌǇƌĞƐŝĚĞŶƚƐůŝǀŝŶŐǁŝƚŚŝŶƚŚĞ





dŚƌĞĞǀĞƌǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ ŝŶ ƚŚĞĐŝƚǇŽĨEŝũŵĞŐĞŶĂƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ŝŶĂĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ͕
ďĂƐĞĚ ŽŶ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ ŐƌŽƵƉƐ͕ ƚŚĞ
ůŽĐĂƚŝŽŶƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƚŚĞĐŝƚǇĐĞŶƚĞƌ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘tĞĨŽĐƵƐĞĚŽŶ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƉĞĐŝĨŝĐĨĞĂƚƵƌĞƐǁŚŝĐŚĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ϯϰŝŶͲĚĞƉƚŚ




WĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ƉůĂǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ůĞǀĞů͕ ƐƵĐŚ ĂƐ
ŶĞŝŐŚďŽƌ͕ ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů ǀŝƐŝƚŽƌ ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ƌĞŐƵůĂƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ Žƌ ǀŽůƵŶƚĞĞƌ ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ Žƌ ďƵĚĚǇ͘ dŚĞƐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ ĞŶĂďůĞ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ǁŝĚĞŶ
ƉĞƌƐŽŶĂů ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ ^ŽŵĞ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌĞŐƵůĂƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ Žƌ
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕ĂůƐŽƐƚŝŵƵůĂƚĞŽƚŚĞƌĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐƉůĂǇ͕ŽƌĐŽŶƚƌŽůŽǀĞƌŽŶĞ͛ƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
;ƐĞĞ EƵƐƐďĂƵŵ͛Ɛ ůŝƐƚ ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌ ϮͿ͘ DŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƉůĂǇŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ




ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ĂŶĚ ĚŝĚ ŶŽƚ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ĨŽƌ ĨŽƌŵŝŶŐ ƐŽĐŝĂů
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘
• /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉĂƚƚĞƌŶ͕ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĐŚŽƐĞ ƚŽ ƉůĂǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ͘sĂƌŝŽƵƐĨĂĐƚŽƌƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ĂĨĨŝŶŝƚǇ
ǁŝƚŚƐŽĐŝĂůŶŽƌŵƐ͕ŽƌƐŚĂƌĞĚŚŽďďŝĞƐƐƚŝŵƵůĂƚĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŽĐŝĂůƌŽůĞƐ͘
• /Ŷ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚƉĂƚƚĞƌŶ͕ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŽƵůĚŚĂǀĞ ůŝŬĞĚ ƚŽƉůĂǇ ;ŵŽƌĞͿ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ͕ ďƵƚ




ůů ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ŐƌŽƵƉƐĐůĂŝŵĞĚ ƚŽďĞĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ƚŽƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĂĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ďƵƚŶŽƚĂůů ƚŚĞƐĞ
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ ŐƌŽƵƉƐŚĂĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽƉůĂǇ Ă ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ dŚƌĞĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĂƚƚĞƌŶƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚ͗
• ^ŽŵĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ ŐƌŽƵƉƐ ƉůĂǇĞĚ ŶŽ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ DŽƐƚ ŽĨ
ƚŚĞƐĞƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ŐƌŽƵƉƐ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶ ;ƐĂĨĞƚǇĂŶĚͿƋƵĂůŝƚǇŽĨ ůŝĨĞ ŝŶ ƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕
ĂŶĚƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘
• KƚŚĞƌ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ ŐƌŽƵƉƐ ŵŽƐƚůǇ ƉůĂǇĞĚ ĂŶ ĞǆƚĞƌŶĂů ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů





• KƚŚĞƌ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ ŐƌŽƵƉƐ ŚĂĚ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂů ƌŽůĞ ŝŶ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛
ŐƌŽƵƉƐĂĐƚŝǀĞůǇƐƚŝŵƵůĂƚĞĚƉĞŽƉůĞǁŝƚŚĂĚŝƐĂďŝůŝƚǇƚŽũŽŝŶƚŚĞŝƌĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘WĞŽƉůĞǁŝƚŚ
Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ĐŽƵůĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌĞŐƵůĂƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŽĨ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽƌǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘
dŚĞĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ŐƌŽƵƉƐǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƉƌĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐƚŽǁĂƌĚƐƉĞŽƉůĞ
ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ ŐƌŽƵƉƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂů ƌŽůĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ Ă




dŚĞƐĞ ƉƌĞĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ůĞǀĞů͘dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŝƚŚĂĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐƐƚƌŽŶŐĞƌǁŝƚŚ
ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĐůŝĞŶƚ͘ϭϰ dŚĞ ŝŵƉůŝĐŝƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ƌŽůĞ ŽĨ ĐůŝĞŶƚ ŝƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ĂŶ
ĂĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ;dĞƌůĂǌǌŽ͕ ϮϬϭϱͿ͘ dŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞĚ ƐŽĐŝĂů ŶŽƌŵƐ͕
ǁŚŝĐŚŚĂǀĞĂŶĞŐĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚŽŶŵĂŬŝŶŐĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐĐŚŽŝĐĞƐĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͘
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŚŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĐůŝĞŶƚ ŵŝƐƚƌƵƐƚĞĚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĐĞŶƚĞƌƐ ǀŝƐŝƚĞĚ ďǇ ͚ŶŽƌŵĂů͛ ƉĞŽƉůĞ͕ ǁŚŽ ŚĂĚ ŶŽ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ŵŽƌĞĨƌĞƋƵĞŶƚůǇĐŽƵŶƚĞĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐĂŵŽŶŐƚŚĞŝƌƉĞƌƐŽŶĂůƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ͘dŚĞ
ŝŵƉůŝĐŝƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĐůŝĞŶƚ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ Ă ĚŽƵďůĞ ĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ͗ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ




ǁĞƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ Ăŵŝǆ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝƚƐ ŚŝƐƚŽƌǇ͕ ŝƚƐ
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞŶƵŵďĞƌ ĂŶĚ ƚǇƉĞŽĨ ƉƵďůŝĐ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵĂŐĞ͘
dŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ŚŽǁ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ĐŽŵĞ ĂďŽƵƚ ĂŶĚ
ƉƌŽǀŝĚĞƐŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŚĞƌĞĂůŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶŽŶƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚůĞǀĞů͘
/ŶŽŶĞŽĨ ƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐŵŽƐƚůǇĂƌŽƐĞŽŶ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨ
ŶĞŝŐŚďŽƌ ĐŽŶƚĂĐƚ͘ dŚŝƐ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ǁĂƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ĂƐ Ă ƚǇƉŝĐĂů ǁŽƌŬŝŶŐͲĐůĂƐƐ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘ dŚŝƐ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ŚĂĚ Ă ůŽŶŐ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ďƵŝůĚŝŶŐ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͛
ŐƌŽƵƉƐŵŽƐƚůǇŚĂĚĂŶĞǆƚĞƌŶĂůƌŽůĞŝŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞĚĂĐĐĞƐƐƚŽ
ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞ ŽĨ ǀŝƐŝƚŽƌ͕ ďƵƚ ŚĂƌĚůǇ ĞǀĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ ŽĨ









ƐŽ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ĐŽƵůĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ͖ ĂƐ ǀŝƐŝƚŽƌ͕ ƌĞŐƵůĂƌ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ Žƌ ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ /ŶĨŽƌŵĂů ďƵĚĚŝĞƐ ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘ dŚĞ ĨĞǁ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ŶĞŝŐŚďŽƌ ĐŽŶƚĂĐƚƐ ĨŽƌŵĞĚ Ă ŐƌĞĂƚ ďĂƌƌŝĞƌ ĨŽƌ
ƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ/͘dŚĞǇŚĂĚĨĞǁĞƌƐŽĐŝĂůĐŽŶƚĂĐƚƐŝŶƚŚŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘
dŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĂƐďĂƌƌŝĞƌ
/Ŷ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ͕ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ŝƚƐĞůĨ ǁĂƐ Ă ďĂƌƌŝĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘^ŽŵĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐŚĂĚĐŽŶĐƌĞƚĞŶĞŐĂƚŝǀĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐĚĂŵĂŐĞƚŽƚŚĞŝƌ
ƉƌŽƉĞƌƚǇŽƌƉĞƌƐŽŶĂůƚŚƌĞĂƚƐ͘KƚŚĞƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŵŽƌĞƉĂƐƐŝǀĞŶĞŐĂƚŝǀŝƚǇ͕ƐƵĐŚ
ĂƐ ďĞŝŶŐ ŝŐŶŽƌĞĚ͘ dŚĞƐĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŚŝŶĚĞƌĞĚ ŶĞŝŐŚďŽƌ ĐŽŶƚĂĐƚƐ ĂŶĚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘
&Žƌ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ǁŚŽ ŚĂĚ ŶŽ ƌĞŐƵůĂƌ ĚĂŝůǇ ƌŽƵƚŝŶĞ͕ Ă ũŽď Žƌ ĚĂǇĐĂƌĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ƚŚĞ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁĂƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ƉůĂĐĞ ůĞĨƚ ƚŽ ƚŚĞŵ ƚŽ ĨŽƌŵ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ĨŽƌ ƚŚŝƐ
ŐƌŽƵƉ͕ƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĂƐĂďĂƌƌŝĞƌŚĂĚĂůĂƌŐĞŝŵƉĂĐƚ͘DŽǀŝŶŐƚŽĂŶŽƚŚĞƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ƐĞĞŵƐ Ă ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ŽƉƚŝŽŶ͕ ďƵƚ ŚŽƵƐŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ŚĂǀĞ ĐĂƵƐĞĚ ůŽŶŐ ǁĂŝƚŝŶŐ ůŝƐƚƐ͘ ,ŽƵƐŝŶŐ
ƉŽůŝĐŝĞƐĐĂŶƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞƐĞĞŶĂƐƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘
/ŵĂŐĞƐ ŽĨ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ŵĂƚĐŚ ǁŝƚŚ ƌĞĂůͲůŝĨĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ĐŽƵůĚ ƌĞƉŽƌƚ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ Ă ǀĞƌǇ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŵĂŐĞ ŽĨ Ă ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞŝƌ ƌĞĂůͲůŝĨĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƐŚŽǁĞĚ Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚŽůĞƌĂŶĐĞ͘ dŚĞ ŝŵĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ





EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĨŽƌŵ ďĂƌƌŝĞƌƐ͕ ƚŚĞǇ ĂůƐŽ ŐŝǀĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƚŝŵƵůĂƚĞ ƚŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŽĨƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘^ŽŵĞƐŽĐŝĂůƌŽůĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞƌŽůĞŽĨǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕ƐƚŝŵƵůĂƚĞŵŽƌĞ
ƚŚĂŶ ŽŶĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ dŚŝƐ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞǁŝĚĞŶƐ ƚŚĞ ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͛Ɛ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ
ŚŝƐͬŚĞƌĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͘/ƚĂůƐŽůĞĂĚƐƚŽĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶďǇŽƚŚĞƌƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐŽĨƚĞŶŐŝǀĞƐ
ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŽ Ă ƌĞŐƵůĂƌ ĚĂŝůǇ ƉƌŽŐƌĂŵ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ Ă ƉĂŝĚ ũŽď͘DŽƐƚ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĂƌŝƐĞĨƌŽŵŶĞŝŐŚďŽƌĐŽŶƚĂĐƚƐ͘tŚĞƌĞƚŚĞƐĞŶĞŝŐŚďŽƌĐŽŶƚĂĐƚƐǁĞƌĞƌĞĐŝƉƌŽĐĂů
ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕ ůŝŬĞǀŝƐŝƚŝŶŐĞĂĐŚŽƚŚĞƌ ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕ ƚŚĞƐŽĐŝĂů ƌŽůĞŽĨŶĞŝŐŚďŽƌ ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚĂůƐŽ
ŵŽƌĞƚŚĂŶŽŶĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ
ĂƌĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ / ĂŶĚ D,W ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ǁĞůĨĂƌĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ
ƌĂĚŝĐĂůůǇĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌǁŽƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘&ŝƌƐƚŽĨĂůů͕ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĂƐ Ă ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ŶŽƚ ĂƐ Ă ƉŝůŽƚ Žƌ ŽŶĞͲŽĨĨ ƉƌŽũĞĐƚ͘
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ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ůĞǀĞů͘ dŚŝƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂŶ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝŶĚĞǆ͕ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƌĞĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘ 
^ŽĐŝĂů /ŶĐůƵƐŝŽŶ /ŶĚĞǆ ;^//Ϳ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ůĞǀĞů ŝƐ ŚĞůƉĨƵů ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶĂŶĚǁŝƚŚŝŶĐŝƚŝĞƐĂŶĚǀŝůůĂŐĞƐ͕ĂŶĚĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚƚŽĂĚǀĂŶĐĞƚŚĞƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨ





















































































































ĞĞŶƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ ŝƐĞĞŶǁĂƌĞďĞƉƌŽĞǀŝŶŐǀŽŽƌ ũĞǌĞůĨ͕ŵĂĂƌ ƚŝũĚĞŶƐĚĞǌĞďĞƉƌŽĞǀŝŶŐŚĞďďĞŶ
ǀĞĞůǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĞŶƐĞŶƐƚĞƵŶĞŶ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝĞŐĞŐĞǀĞŶ͘,ĞƚƐĐŚƌŝũǀĞŶǀĂŶĚŝƚĚĂŶŬǁŽŽƌĚ ŝƐ
ĚĂĂƌŽŵĞĞŶŵĂŶŝĞƌŽŵŵŝũŶǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐǀŽŽƌĚĞǌĞƐƚĞƵŶĞŶŝŶƐƉŝƌĂƚŝĞƚĞƵŝƚĞŶ͘
ĞĂĨŐĞůŽƉĞŶǀŝũĨ ũĂĂƌŚĞď ŝŬ ƚǁĞĞĚĂŐĞŶ ŝŶĚĞǁĞĞŬĂĂŶŵŝũŶƉƌŽŵŽƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬŬƵŶŶĞŶ
ǁĞƌŬĞŶ͘ ŝƚ ŚĞď ŝŬ ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ ŵĞƚ ŵŝũŶ ǁĞƌŬ ĂůƐ ƉƌŽũĞĐƚůĞŝĚĞƌ ďŝũ dĂŶĚĞŵ
tĞůǌŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘ sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ǌŽƌŐͲ ĞŶ ǁĞůǌŝũŶƐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ŚĞďďĞŶ ŚĞƚ ŵŽŐĞůŝũŬ ŐĞͲ
ŵĂĂŬƚĚĂƚŝŬƚŝũĚĞŶŵŝĚĚĞůĞŶŚĞďŬƵŶŶĞŶŝŶǌĞƚƚĞŶǀŽŽƌĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĂĂƌŽŵǁŝůŝŬĂůůĞƌͲ





ǀĂŶ^ĂŶƚǀŽŽƌƚ͕ :ŽŚŶKƵĚĞŐďĞƌŝŶŐ͕ ^ĂŶĚƌĂĚĞsƌŝĞƐ͕ &ƌĂŶƐƌƵŬǆ͕,ĞŶŶŝĞ :ŽŽƐƚĞŶ͕DĂƌŝĂŶ
ǀĂŶtĞů͕dŚĞŽǀĂŶƐƉĞƌĞŶĞŶ>ƵĐŝĂ>ĞŝũƚĞŶ͕ďĞĚĂŶŬƚǀŽŽƌũƵůůŝĞƐƚĞƵŶ͕ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞĞŶďĞͲ
ƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͊ ĂĂƌŶĂĂƐƚ ǁŝů ŝŬ ŵŝũŶ ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͕ dĂŶĚĞŵ tĞůǌŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ ŶŽŐ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ
ďĞĚĂŶŬĞŶ͘ sĂŶĂĨ ŚĞƚ ĞĞƌƐƚĞ ŝĚĞĞ Žŵ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƚĞ ŐĂĂŶ ĚŽĞŶ ŚĞď ŝŬ ĂůƚŝũĚ ƐƚĞƵŶ͕ ďĞůĂŶŐͲ
ƐƚĞůůŝŶŐ͕ ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ ĞŶ ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ ĞƌǀĂƌĞŶ͘DŝũŶ ĚĂŶŬ ŐĂĂƚ Ƶŝƚ ŶĂĂƌ ĂůůĞ ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ ǀĂŶ
dĂŶĚĞŵĞŶƐƉĞĐŝĨŝĞŬŶĂĂƌŚĞƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚƚĞĂŵĞŶƚĞĂŵKŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ/ŶŶŽǀĂƚŝĞ͘













Ğ ĂĨŐĞůŽƉĞŶ ũĂƌĞŶ ŚĞď ŝŬ ǀĞĞů ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚ͘ ŝũ ĞůŬ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ








ƚƵŝŐŝŶŐďĞŶ ŝŬ ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚ ĂĂŶZŝĂŶ͘ůůĞƌĞĞƌƐƚ ďĞĚĂŶŬƚ ĚĂƚ ŝŬ ũĞ ǀĞƌŚĂĂůŵŽĐŚƚ ǀĞƌƚĞůůĞŶ͕
ŵĂĂƌǀŽŽƌĂůŽŽŬďĞĚĂŶŬƚǀŽŽƌũĞƌĞĨůĞĐƚŝĞĞŶĚĞǀĞůĞůĂŶŐĞŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶĚŝĞǁĞƐĂŵĞŶŚĞďďĞŶ
ŐĞŚĂĚ͘:ĞďĞŶƚĞĞŶƐƚĞƌŬĞǀƌŽƵǁĞŶŝŬŚĞďǀĞĞůďĞǁŽŶĚĞƌŝŶŐǀŽŽƌĚĂƚŐĞŶĞǁĂƚũĞŚĞďƚďĞͲ





/ŶĚĞĚƌŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǁŝũŬĞŶŚĞď ŝŬ ǀĞĞů ƐƚĞƵŶĞŶŵĞĚĞǁĞƌŬŝŶŐŽŶƚǀĂŶŐĞŶǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ ĞŶ ƉĞƌƐŽŶĞŶ͘DĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ ǀĂŶ ƐŽĐŝĂůĞ ǁŝũŬƚĞĂŵƐ͕ ǁŝũŬĐĞŶƚƌĂ͕ ǁŽŶŝŶŐͲ
ďŽƵǁĐŽƌƉŽƌĂƚŝĞƐĞŶŐĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶŚĞďďĞŶ ŝŶĂůůĞĚƌŝĞĚĞǁŝũŬĞŶƐĂŵĞŶŵĞƚĂĐƚŝĞǀĞ






ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ͘ ŚĂŵĐŚĞĂ ŵĂĂĐŚ ŚĞĞĨƚ ĞĞŶ ŐƌŽŽƚ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŐĞƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĞƌĚ͘
ĞĚĂŶŬƚǀŽŽƌũĞŐĞĚƵůĚŽŵĚĞƐŽŵƐůĂŶŐĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐůĞƚƚĞƌůŝũŬƵŝƚƚĞƚǇƉĞŶĞŶĚĞŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ





ǀŽŽƌŵŝũ ƐŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘DĂĂŝŬĞ͕ ďĞĚĂŶŬƚ ǀŽŽƌ ĚĞŵŽŽŝĞ ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ͖ ŚĞƚǁĂƐ ĞĞŶ ŐĞͲ
ƐůĂĂŐĚĞŽĞĨĞŶŝŶŐŽŵǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉǌŽƚĂƐƚďĂĂƌƚĞŵĂŬĞŶ͊
ůƐ ďƵŝƚĞŶƉƌŽŵŽǀĞŶĚĂ ǁĂƐ ŚĞƚ ǌĞŬĞƌ ŝŶ ĚĞ ďĞŐŝŶƉĞƌŝŽĚĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƚƌĂũĞĐƚ ĞĞŶ
ǌŽĞŬƚŽĐŚƚŽŵŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐƚĞǀŝŶĚĞŶŽƉŚĞƚƚŚĞŵĂƐŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘ŝũ ƚǁĞĞŶĞƚͲ
ǁĞƌŬĞŶŚĞďŝŬĚĞŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞĂĂŶƐůƵŝƚŝŶŐŐĞǀŽŶĚĞŶǁĂĂƌŝŬŶĂĂƌŽƉǌŽĞŬǁĂƐ͘ůƐĞĞƌƐƚĞǁĂƐ
ĚĂƚĚĞ ůĂŶĚĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐƌŽĞƉ ͚ŝƐĂďŝůŝƚǇƐƚƵĚŝĞƐ͕ ŝŶĐůƵƐŝĞĞŶďĞůŽŶŐŝŶŐ͛͘,ĞƚǀŽĞůĚĞĂůƐ
ĞĞŶǁĂƌŵďĂĚŽŵĚĞĞůƚĞŵŽŐĞŶŶĞŵĞŶĂĂŶĚĞǌĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐƌŽĞƉĞŶĚĞĚĞĞůŶĂŵĞŝƐǌĞŬĞƌ
ŝŶĚĞďĞŐŝŶƉĞƌŝŽĚĞǀĂŶŐƌŽƚĞƐƚĞƵŶŐĞǁĞĞƐƚŝŶŵŝũŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĂŶŬĂĂŶĂůůĞůĞĚĞŶǀĂŶĚĞ




:ĂƋƵĞůŝŶĞ͕ ũƵůůŝĞ ŝŶŚĞƚďŝũǌŽŶĚĞƌďĞĚĂŶŬƚǀŽŽƌ ũƵůůŝĞďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚĞŶ ŝŶǌĞƚŽŵĚĞǌĞŐƌŽĞƉ
ǀŽŽƌƚƚĞǌĞƚƚĞŶĞŶǀĞƌĚĞƌĚŽŽƌƚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͘ůƐƚǁĞĞĚĞŚĞďŝŬĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶĂĂŶĚĞŝŶƚĞƌͲ
ǀŝƐŝĞ ŐƌŽĞƉŽŶĚĞƌ ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ ǀĂŶ,ĞƌŵĂŶDĞŝŶŝŶŐĞƌ͘,ĞƚǁĂƐ ĞƌŐ ƉƌĞƚƚŝŐ Žŵ ƐĂŵĞŶŵĞƚ
͚ůŽƚŐĞŶŽƚĞŶ͛ ĚĞ ƉĞƌŝŬĞůĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ƉƌŽŵŽƚŝĞƚƌĂũĞĐƚ ƚĞ ĚĞůĞŶ͘ 'ƵƐƚĂĂĨ͕ ůŵĂ͕ ^ƵƐĂŶŶĞ ĞŶ
dĞƐƐĂ͕ďĞĚĂŶŬƚĚĂƚŝŬĚĞĞůŐĞŶŽŽƚŵŽĐŚƚǌŝũŶǀĂŶũƵůůŝĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ͘,ĞƌŵĂŶ͕ďĞĚĂŶŬƚǀŽŽƌũĞ
ǁĂƌŵĞďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐĞŶǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ ŝŶŵŝũŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘DĂĂƌŽŽŬĂŶĚĞƌĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶ






ůŝũŬďĂƌĞ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͕ ǌŽĚĂƚ ǁĞ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ŬŽŶĚĞŶ ĚĞůĞŶ͘ Ě ĚĞŶ ĞŬŬĞƌ͕ ĚĂŶŬ ǀŽŽƌ ũĞ















ǁĞƌŬ ƚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞŶ͘ Ğ ůĞĚĞŶ ǀĂŶ Ěŝƚ ŶĞƚǁĞƌŬ ǌŝũŶ ĂůůĞŶ ǌĞĞƌ ŐŽĞĚ ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ ŝŶ ĚĞ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇďĞŶĂĚĞƌŝŶŐĞŶĚĞĚŝĞƉŐĂĂŶĚĞŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶĚŝĞǁĞƐĂŵĞŶŚĞďďĞŶŽǀĞƌĚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇ




sŝĂ ŚĞƚ ƉƌŽŵŽƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǌŝũŶ ĚĞ ƌĞĞĚƐ ďĞƐƚĂĂŶĚĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ,ŽŐĞƐĐŚŽŽů ǀĂŶ
ƌŶŚĞŵĞŶEŝũŵĞŐĞŶǀĞƌƐƚĞƌŬƚ͘DĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐǀĂŶŚĞƚůĞĐƚŽƌĂĂƚ>ŽŬĂůĞŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐǀĂŶͲ
Ƶŝƚ <ůĂŶƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ĞŶŚĞƚ ůĞĐƚŽƌĂĂƚ ŽƌŐ ǀŽŽƌDĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶsĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ĞƉĞƌŬŝŶŐ
ŚĞďďĞŶƌĞŐĞůŵĂƚŝŐŵĞĞŐĞĚĂĐŚƚĞŶďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐŐĞƚŽŽŶĚŝŶŵŝũŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĞƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ
ǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŚĞďŝŬŵĞĞƌĚĞƌĞŵĂůĞŶŵŽŐĞŶĚĞůĞŶŝŶŐĂƐƚůĞƐƐĞŶĞŶǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘DĂƌƚŚĂ







sĞůĞŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶŽƉ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĂŶŝĞƌĞŶĞĞŶďŝũĚƌĂŐĞ ŐĞůĞǀĞƌĚ ĂĂŶĚŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕
ŵĂĂƌĞƌǌŝũŶĞĞŶƉĂĂƌŵĞŶƐĞŶĚŝĞŝŬĂƉĂƌƚǁŝůŶŽĞŵĞŶ͘ĞŚĞďďĞŶƐƚƵŬǀŽŽƌƐƚƵŬĞĞŶďĞůĂŶŐͲ
ƌŝũŬǀĞƌƐĐŚŝůŐĞŵĂĂŬƚ ŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ĚŽŽƌŐĞĚƵƌĞŶĚĞŚĞƚŚĞůĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚĞ ůƵŝƐƚĞƌĞŶ͕ƚĞ




ũŝũDĂƌƚŚĂEƵƐƐďĂƵŵ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚĞďŝũ dĂŶĚĞŵǌŝũŶǁĞ ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌ ŐĂĂŶ ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ͘ :Ğ
ďĞŶƚǀĂŶŽŶƐĐŚĂƚďĂƌĞǁĂĂƌĚĞŐĞǁĞĞƐƚŝŶŚĞƚŽƉĨƌŝƐƐĞŶĞŶǀĞƌĚĞƌŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶǀĂŶŵŝũŶƚŚĞͲ






























ŵĂ͕ ũƵůůŝĞǀŽƌŵĞŶĚĞďĂƐŝƐǀŽŽƌĚĂƚǁĂƚ ŝŬŶƵĚŽĞĞŶǁŝĞ ŝŬŶƵďĞŶ͘ :ƵůůŝĞŚĞďďĞŶŵĞŽŽŬ
ĂůƚŝũĚŐĞƐƚĞƵŶĚŽŵŵĞǌĞůĨƚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶĞŶŶŝĞƚŽƉƚĞŐĞǀĞŶĂůƐŚĞƚŵŽĞŝůŝũŬŝƐ͘DĂ͕ŚĞƚŽŶͲ
ǀĞƌƐƚŽŽƌĚĚŽŽƌŐĂĂŶƚŽƚũĞũĞĚŽĞůŚĞďƚďĞƌĞŝŬƚŝŬǀĂŶũŽƵ͘WĂ͕ŚĞƚŽƉŐĂĂŶŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǁĞƌƉ
ĞŶĚĂĂƌďŝũ ĂůůĞƐŽŵ ũĞŚĞĞŶǀĞƌŐĞƚĞŶŚĞď ŝŬ ǀĂŶ ũŽƵ͘ĞŝĚĞŶ͕ĚĞĚŝĞƉŐĂŶŐĞŶŚĞƚĚŽŽƌǌĞƚͲ
ƚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ ǁĂƌĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ŝŶŐƌĞĚŝģŶƚĞŶ Žŵ Ěŝƚ ƉƌŽŵŽƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƚĞ ǀŽůƚŽŽŝĞŶ͘
ĂŶŬǀŽŽƌĚĞǁĂĂƌĚĞŶĚŝĞ ũƵůůŝĞŵĞĞŐĞŐĞǀĞŶŚĞďďĞŶĞŶĚŝĞĞĞŶŐŽĞĚŬŽŵƉĂƐǌŝũŶ ŝŶŵŝũŶ
ůĞǀĞŶ͘>ŝĞǀĞĂƌŝ͕KƵŵĂƌĞŶŵĂĚŽƵ͕ŵŝũŶŵĂŶŶĞŶ͕ŵŝũŶƚŚƵŝƐ͘:ƵůůŝĞŚĞďďĞŶŚĞĞůǀĞĞůŽƉŐĞͲ








ŶŶŝĐĂ ƌƵŵŵĞů ;ϭϵϳϳͿ ŚĞĞĨƚ ŝŶ ϭϵϵϱ ŚĂĂƌ stK ĚŝƉůŽŵĂ ďĞŚĂĂůĚ ;^ƚĞĚĞůŝũŬ 'ǇŵŶĂƐŝƵŵ
ƉĞůĚŽŽƌŶͿ͘ sĂŶ ϭϵϵϱ ƚŽƚ ϭϵϵϳ ƐƚƵĚĞĞƌĚĞ ǌĞ ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ ĂĂŶ ĚĞ ZŝũŬƐ hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ǀĂŶ





ƉƌĂŬƚŝũŬ ĂĂŶĚĞ ƐůĂŐ ƚĞ ŐĂĂŶ͘ Ğ ƐƚĂƌƚƚĞ ĂůƐ ŽƉďŽƵǁǁĞƌŬĞƌďŝũǁĞůǌŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞƐ ŝŶhĚĞŶ
;^ƚŝĐŚƚŝŶŐ KƉďŽƵǁǁĞƌŬ hĚĞŶ͕ ϮϬϬϮͲϮϬϬϱͿ ĞŶ ͛ƐͲ,ĞƌƚŽŐĞŶďŽƐĐŚ ;^ƚŝĐŚƚŝŶŐ ŝǀĞƌƐ͕ ϮϬϬϯͲ
ϮϬϬϴͿ͘ sĂŶĂĨ ϮϬϬϲ ŬƌĞĞŐ ǌĞ ŝŶ ĚĞǌĞ ůĂĂƚƐƚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ ĞĞŶ ĨƵŶĐƚŝĞ ĂůƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂůĞŝĚĞƌ
'ƌŽƚĞ^ƚĞĚĞŶĞůĞŝĚĞŶƌĞĚĞ^ĐŚŽŽůĐŽƂƌĚŝŶĂƚŽƌ͘/ŶϮϬϬϲǀŽůŐĚĞǌĞĚĞƉŽƐƚͲ,KŽƉůĞŝĚŝŶŐ




ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ĞĞŶ ĂĐƚŝĞǀĞ ďŝũĚƌĂŐĞ ŐĞůĞǀĞƌĚ ĂĂŶ ŚĞƚ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ ǀĂŶ ĚŝǀĞƌƐĞ ƉŝůŽƚƐ ĞŶ
ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ͕ǌŽĂůƐ'ĞǁŽŽŶŵĞĞĚŽĞŶŝŶ ũĞĞŝŐĞŶǁŝũŬĞŶtŝũ<ƌŝŶŐĞŶ͘sĂŶĂĨϮϬϭϬǀĞƌǌŽƌŐƚǌĞ













ĞĞŶ ďĞƐĐŚĞƌŵĚ ƚŚƵŝƐ͘ ĚǀŝĞƐƌĂƉƉŽƌƚ ŝŶ ŽƉĚƌĂĐŚƚ ǀĂŶ ĚĞ sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ
'ĞŵĞĞŶƚĞŶ͘ĞŶ,ĂĂŐ͗ƵƚĞƵƌ͘
• ůƉŚĞŶ͕ >͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ^ŽĐŝĂů ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ ŝŶ
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͘ ^ŝƚƚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĨĞŶĐĞ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ǀĂŶ DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ͕
DĂĂƐƚƌŝĐŚƚͿ͘DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ͗KyƉƌĞƐƐ͘s͘
• ůŬŝƌĞ͕^͕͘ΘĞŶĞƵůŝŶ͕^͘;ϮϬϬϵͿ͘dŚĞŚƵŵĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚĐĂƉĂďŝůŝƚǇĂƉƉƌŽĂĐŚ͘/Ŷ





<͘ ǀĂŶ ĚĞŶ͕ ΘDĞĞƌ͕ :͘ ǀĂŶ ĚĞƌ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘,ĂŶĚůĞŝĚŝŶŐDĂĂƐƚƌŝĐŚƚƐĞ ^ŽĐŝĂůĞ EĞƚǁĞƌŬ
ŶĂůǇƐĞ ǀŽŽƌ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ;D^EͲsͿ͘ EŝũŵĞŐĞŶ͗
ƌƵŬŬĞƌŝũĨĨŝĐŝĞŶƚ͘
• ƐƐĞůƚͲ'ŽǀĞƌƚƐ͕͘͘ ǀĂŶ͕ŵďƌĞŐƚƐ͕W͘ :͘͘D͕͘Θ,ĞŶĚƌŝŬƐ͕͘,͘͘ ;ϮϬϭϱĂͿ͘^ŽĐŝĂů




ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĂƵƚŝƐŵ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ůŝǀŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƵƚŝƐŵ ĂŶĚ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů
ŝƐŽƌĚĞƌƐ͕ϰϱ͕ϭϭϵϭͲϭϮϬϯ͘
• ƐƐĞůƚͲ'ŽǀĞƌƚƐ͕ ͘ ͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ^ŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ŵŝůĚ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͗ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ ǀĂŶ dŝůďƵƌŐ͕
dŝůďƵƌŐͿ͘ĚĞ͗'sKĚƌƵŬŬĞƌƐΘǀŽƌŵŐĞǀĞƌƐ͘
• ĂĂƌƐ͕ ,͘D͘ :͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ ^ŽĐŝĂůĞ ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ ǀĂŶ ĂŵďƵůĂŶƚĞ ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ
ƉĂƚŝģŶƚĞŶ͘DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƌƵŬŬĞƌŝũhŶŝƉƌŝŶƚ͘
• ĂĂƌƚ͕͕͘ΘĂƌďŽ͕͘;ϮϬϭϯͿ͘ĞǌŽƌŐǀĂů͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗dŚŽĞƌŝƐ͘
• ĂŶŶŝŶŬ͕ ͕͘ ŽƐƐĞůĂĂƌ͕ ,͕͘ sĞĞƌ͕ :͘ ǀĂŶ ĚĞƌ͕ Θ dƌŽŵŵĞů͕ t͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ Ğ
ŐĞĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĞƌĚĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ƐŽĐŝĂůĞ ĚŽŵĞŝŶ͘ ĞůĞŝĚ ĞŶ DĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͕ ϰϭ
;ϬϭͿ͕ϲϱͲϳϯ͘
• ĂƌƚĞƌ͕͘ΘZĞŶŽůĚ͕͘;ϮϬϬϬͿ͘͚/ǁĂŶŶĂƚĞůůǇŽƵĂƐƚŽƌǇ͛͗ĞǆƉůŽƌŝŶŐƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨ
ǀŝŐŶĞƚƚĞƐ ŝŶ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŝƚŚ ĐŚŝůĚƌĞŶ ĂŶĚ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ŽĐŝĂůZĞƐĞĂƌĐŚDĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ϯ;ϰͿ͕ϯϬϳͲϯϮϯ͘
• ĞĞƌŶŝŶŬ͕ :͘ ;ϮϬϭϱͿ͘&ůŽƌĞƌĞŶ͘ ŽĞŬƚŽĐŚƚ ŶĂĂƌ ŐŽĞĚ ůĞǀĞŶ ǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞƌŶƐƚŝŐĞ
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ ĞŶ ĞƌŶƐƚŝŐĞ ŐĞĚƌĂŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ sƌŝũĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͕ŵƐƚĞƌĚĂŵͿ͘ĞůĨƚ͗ďƵƌŽŶ͘
• ĞƌŐ͕ ͘ ǀĂŶ ĚĞŶ͕ ,ŽƵǁĞůŝŶŐĞŶ͕ W͘ ǀĂŶ͕ Θ ,Ăƌƚ͕ :͘ ĚĞ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ /ŶĨŽƌŵĞůĞ ŐƌŽĞƉĞŶ͘






• ŝŐŐĞƌŝ͕ D͕͘ ĞůůĂŶĐĂ͕ E͕͘ ŽŶĨĂŶƚŝ͕ ^͕͘ Θ dĂŶǌŝ͕ >͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĨŽƌ




• ŽĞŝũĞ͕ ,͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ŶĂůǇƐĞƌĞŶ ŝŶ ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ ĞŶ ,ĂĂŐ͗ ŽŽŵ >ĞŵŵĂ
hŝƚŐĞǀĞƌƐ͘
• ŽĞƌ͕E͘;ϮϬϬϭͿ͘ĞŽƉŬŽŵƐƚǀĂŶĚĞǁŝũŬĂĂŶƉĂŬĂůƐĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŝŶŚĞƚƐŽĐŝĂĂů









• ŽŽŶĂĞƌƚƐ͕ z͕͘ Θ WĞŬĂĂƌ͕ ,͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ tŽŶĞŶ ŝŶ ĚĞ ǁŝũŬ͘ ĞŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ĚĞ






ǀĂŶ tĞĞŐŚĞů͕ D͘ WŝũŶĞŶďŽƌŐ͕ :͘ ǀĂŶ ͛ƚ sĞĞƌ͕ Θ '͘ <ŝĞŶŚŽƌƐƚ͘ ,ĂŶĚďŽĞŬ
ĚĞƐƚŝŐĂŵƚŝƐĞƌŝŶŐďŝũƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͘WƌŝŶĐŝƉĞƐ͕ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶĞŶƉƌĂŬƚŝũŬĞŶ
;ƉƉ͘ϳϱͲϵϰͿ͘ƵƐƐƵŵ͗hŝƚŐĞǀĞƌŝũŽƵƚŝŶŚŽ͘




ǁĞƌŬ ǀĂŶ ŵŽƌŐĞŶ͍ ^ŽĐŝĂĂů EĞƚ͕ ŐĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚ ŽƉ ϭϳ ŶŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϭϲ͕ ǀĂŶ
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŽĐŝĂĂů͘ŶĞƚͬĂŶĂůǇƐĞͲǆůͬĐĂƉĂďŝůŝƚǇͲĂƉƉƌŽĂĐŚͬ͘
• ƌĞĚĞǁŽůĚ͕ &͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ >ŽĨ ĚĞƌ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐŚĞŝĚ͘ ŽŶƚĂĐƚ ƚƵƐƐĞŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞŽĨƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞďĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶďƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƐ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚhŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ
ǀĂŶŵƐƚĞƌĚĂŵ͕ŵƐƚĞƌĚĂŵͿ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗sĂŶ'ĞŶŶĞƉ͘













• ŽďŝŐŽ͕ s͕͘ KƵůĞƚƚĞͲ<ƵŶƚǌ͕ ,͕͘ >ǇƐĂŐŚƚ͕ Z͕͘ Θ DĂƌƚŝŶ͕ >͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ^ŚŝĨƚŝŶŐ ŽƵƌ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘^ƚŝŐŵĂZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĐƚŝŽŶ͕;ϮͿ͕ϳϱͲϴϰ͘




• ĞůĞƐƉĂƵů͕W͕͘DŝůŽ͕D͕͘^ĐŚĂůŬĞŶ͕&͕͘ŽĞǀŝŶŬ͕t͕͘ΘKƐ͕ :͘ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘'ŽĞĚĞ''͊
EŝĞƵǁĞ ĐŽŶĐĞƉƚĞŶ͕ ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ ƚĂĂů ĞŶ ďĞƚĞƌĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͘ >ĞƵƐĚĞŶ͗ ŝĂŐŶŽƐŝƐ
hŝƚŐĞǀĞƌƐ͘









• ůƐƚĞƌ͕ :͘ ;ϭϵϴϯͿ͘ ^ŽƵƌ ŐƌĂƉĞƐ͘ ^ƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵďǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞ͗
ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
• ǁŝũŬ͕ ,͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ Ğ tŵŽ ĂůƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ŝŶ ĚĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ
ǁĞůǀĂĂƌƚƐƐƚĂĂƚ ĞŶ ĂůƐ ŝŵƉƵůƐ ǀŽŽƌ ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƐŽĐŝĂĂů ǁĞƌŬ͘ ^ŽĐŝĂůĞ
/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞ͕ϯ͕ϱͲϭϲ͘
• &ĂŬŚŽƵƌǇ͕ t͕͘ Θ WƌŝĞďĞ͕ ^͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͗
ŵĂũŽƌĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϲ;ϴͿ͕ϯϭϯͲϯϭϲ͘
• &ŝĞůĚ͕:͘;ϮϬϭϬͿ͘^ŽĐŝĂůĐĂƉŝƚĂů;ϮĚĞĚƌƵŬͿ͘EĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
• &ƌŝĞĚŵĂŶ͕ D͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ ƵƚŽŶŽŵǇ͕ ŐĞŶĚĞƌ͕ ƉŽůŝƚŝĐƐ͘ ^ƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ĨĞŵŝŶŝƐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘
KǆĨŽƌĚ͗KǆĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘




• 'ĞŵĞĞŶƚĞ EŝũŵĞŐĞŶ ĨĚĞůŝŶŐ KŶĚĞƌǌŽĞŬ ĞŶ ^ƚĂƚŝƐƚŝĞŬ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ EŝĞƵǁ ĞŶ ĂĐƚƵĞĞů

















• 'ƌĂĚĞŶĞƌ͕ :͘ ;ϮϬϭϲͿ͘<ĞǇƐ ƚŽ ƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ŵƵůƚŝƉůĞĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ ŝŶƚŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ůĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶ ŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌĂĐƚŝĐĞ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚͿ͘hƚƌĞĐŚƚ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ
ǀĂŶhƚƌĞĐŚƚ͘
• 'ƌĂĚĞŶĞƌ͕ :͕͘Θ :ĂŶƐĞŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ^ƚƵĚǇŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ƐŽĐŝĂůǁŽƌŬ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕
ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŶŐ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬĞƌ͗ >ĞƐƐŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĨĞƌĞŶĐĞĨŽƌ^ŽĐŝĂůtŽƌŬZĞƐĞĂƌĐŚ>ŝƐďŽŶ͘>ŝƐĂďŽŶ͗ƵƚĞƵƌ͘
• 'ƌŽŽƚĞŐŽĞĚ ͕͘ Θ ŝũŬ͕ ͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ ƌĞƚƵƌŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ͍ tĞůĨĂƌĞ ƐƚĂƚĞ
ƌĞƚƌĞŶĐŚŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐůŝĞŶƚ ĂƵƚŽŶŽŵǇ ŝŶ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĐĂƌĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ^ŽĐŝĂů ƉŽůŝĐǇ͕ ϰϭ͕
ϲϳϳͲϲϵϰ͘
• 'ƵďĂ͕͘'͕͘Θ>ŝŶĐŽůŶ͕z͘^͘;ϭϵϵϰͿ͘ŽŵƉĞƚŝŶŐƉĂƌĂĚŝŐŵƐŝŶƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘/ŶE͘
<͘ ĞŶǌŝŶ͕ Θ z͘^͘ >ŝŶĐŽůŶ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ ,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;ƉƉ͘ ϭϬϱͲϭϭϳͿ͘
dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͗^ĂŐĞ͘
• ,ĂďĞƌŵĂƐ͕:͘;ϭϵϴϳͿ͘>ŝĨĞǁŽƌůĚĂŶĚƐǇƐƚĞŵ͗ĂĐƌŝƚŝƋƵĞŽĨĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƐƚƌĞĂƐŽŶ͕ǀŽůƵŵĞ
Ϯ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶ͘ ŽƐƚŽŶ͗ ĞĂĐŽŶ3UHVV ILUVW SXEOLVKHG LQ
*HUPDQLQ
• ,ĂďƌĂŬĞŶ͕ :͕͘ ƌŽƵǁĞƌƐ͕ ͕͘ Θ ŽŶŐĞƌƐ͕ /͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ <ǁĞƚƐďĂƌĞ ďƵƌŐĞƌƐ ĐĞŶƚƌĂĂů͖
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ǁĞƌŬĞŶ ƐĂŵĞŶ ĂĂŶ ŽŶƚƐĐŚŽƚƚŝŶŐ͘ dŝũĚƐĐŚƌŝĨƚ ǀŽŽƌ
'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶϵϯ;ϯͿ͕ϴϱͲϴϴ͘





,ĞĞŵƐŬĞƌŬ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ /ŶĐůƵƐŝĞĨ͘tĞƌŬĞŶĂĂŶǌŽƌŐĞŶǁĞůǌŝũŶǀŽŽƌ ŝĞĚĞƌĞĞŶ ;ƉƉ͘ϭϯͲϭϴͿ͘
ƵƐƐƵŵ͗hŝƚŐĞǀĞƌŝũŽƵƚŝŶŚŽ͘
• ,ĞůůŝǁĞůů͕:͕͘ΘWƵƚŶĂŵ͕Z͘;ϮϬϬϲͿ͘dŚĞƐŽĐŝĂůĐŽŶƚĞǆƚŽĨǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘/Ŷ&͘,ƵƉƉĞƌƚ͕E͘
ĂǇůŝƐ͕ Θ ͘ <ĞǀĞƌŶĞ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ dŚĞ ƐĐŝĞŶĐĞ ŽĨ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘ KǆĨŽƌĚ͗ KǆĨŽƌĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͘
• ,ŽŽĨ͕  W͘ D͘D͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ĞŶ ŐŽĞĚ ŐĞƐƉƌĞŬŵĂĂƌ ŐĞĞŶ ĐŽŶƚĂĐƚ͊͗,Ğƚ ďĞůĂŶŐ ǀĂŶ





• ,ŽƌƚƵůĂŶƵƐ͕ Z͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ ^ŽĐŝĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ Z͘ ,ŽƌƚƵůĂŶƵƐ͕ ͘
DĂĐŚŝĞůƐĞ͕Θ>͘DĞĞƵǁĞƐĞŶ͘;ZĞĚ͘Ϳ͕^ŽĐŝĂůŝƐŽůĂƚŝŽŶŝŶŵŽĚĞƌŶƐŽĐŝĞƚǇ;ƉƉ͘ϭϱϲͲϭϳϲͿ͘
>ŽŶĚŽŶĞŶEĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
• ,ƵƌĞŶŬĂŵƉ͕D͕͘ dŽŶŬĞŶƐ͕ ͕͘ Θ ƵǇǀĞŶĚĂŬ :͘t͘ ;ϮϬϬϲͿ͘tĂƚ ďƵƌŐĞƌƐ ďĞǌŝĞůƚ͘ ĞŶ





• /ďƌĂŚŝŵ͕^͘;ϮϬϬϳͿ͘dŚĞƌŽůĞŽĨ ůŽĐĂůĐŽƵŶĐŝůƐ ŝŶĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚĂŶĚƉŽǀĞƌƚǇƌĞĚƵĐƚŝŽŶ
ŝŶŐǇƉƚ͘ĂŝƌŽ͗ŵĞƌŝĐĂŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶĂŝƌŽWƌĞƐƐ͘
• /ďƌĂŚŝŵ͕ ^͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗ ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗ ĨƌŽŵ ƚŚĞŽƌǇ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞͲ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞ͕ ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ^͘ /ďƌĂŚŝŵ͕ ΘD͘ dŝǁĂƌŝ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ dŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ &ƌŽŵ ƚŚĞŽƌǇ ƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ;ƉƉ͘ ϭͲϮϴͿ͘ ,ĂŵƉƐŚŝƌĞ ĞŶ EĞǁ zŽƌŬ͗ WĂůŐƌĂǀĞ
DĂĐŵŝůůĂŶ͘













• <ĞƌƐƚĞŶ͕D͕͘ ^ĐŚƵƵƌŵĂŶ͕D͕͘Θ ^ƉĞĞƚ͕D͘ ;ϮϬϬϬͿ͘KŶĚĞƌǌŽĞŬŵĞƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ ,ĂŶĚƌĞŝŬŝŶŐĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ƉƌĂŬƚŝũŬ͘ hƚƌĞĐŚƚ͖ EĞĚĞƌůĂŶĚƐ
/ŶƐƚŝƚƵƵƚǀŽŽƌŽƌŐĞŶtĞůǌŝũŶ͘
• <ŚĂĚĞƌ͕ ^͘ :͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ĚĂƉƚŝǀĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ǁŽŵĞŶ͛Ɛ ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘ KǆĨŽƌĚ͗
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
• <ŝƚǌŝŶŐĞƌ͕:͘;ϭϵϵϱͿ͘/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐĨŽĐƵƐŐƌŽƵƉƐ͘:D͕ϯϭϭ͕ϮϵϵͲϯϬϮ͘
• <ůŝŶĞŶďĞƌŐ͕ ͘ ;ϮϬϬϮͿ͘,ĞĂƚǁĂǀĞ͘ ƐŽĐŝĂů ĂƵƚŽƉƐǇ ŽĨ ĚŝƐĂƐƚĞƌ ŝŶŚŝŽĐĂŐŽ͘ ŚŝĐĂŐŽ͗
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
• <ƌƂďĞƌ͕ ,͘ Z͘ dŚ͘ ;ϮϬϬϴͿ͘'ĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶǌŽƌŐ͕ ŝŶĐůƵƐŝĞ ĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚͿ͘
hƚƌĞĐŚƚ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚǀŽŽƌ,ƵŵĂŶŝƐƚŝĞŬ͘
• <ƌƂďĞƌ͕ ,͘ Z͘ dŚ͕͘ Θ ŽŶŐĞŶ͕ ,͘ :͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ^ŽĐŝĂůĞ ŝŶĐůƵƐŝĞ͘ DĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ






• <ƵŬůǇƐ͕ t͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ƌŵĂƚǇĂ ^ĞŶ͛Ɛ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͖ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŝŶƐŝŐŚƚƐ ĂŶĚ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘EĞǁzŽƌŬ͗^ƉƌŝŶŐĞƌͲsĞƌůĂŐ͘
• <ǁĞŬŬĞďŽŽŵ͕D͘,͕͘ΘtĞĞƌƚ͕͘D͘͘ǀĂŶ͘ ;ϮϬϬϴͿ͘DĞĞĚŽĞŶĞŶŐĞůƵŬŬŝŐ ǌŝũŶ͘ĞŶ
ǀĞƌŬĞŶŶĞŶĚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨĞĞŶĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞƉƌŽďůĞŵĞŶ͘ĞŶ,ĂĂŐĞŶƌĞĚĂ͗^ŽĐŝĂĂůĞŶ
ƵůƚƵƌĞĞůWůĂŶďƵƌĞĂƵĞŶǀĂŶƐ,ŽŐĞƐĐŚŽŽů͘
• >ĂŶƐ͕ :͘ǀĂŶĚĞƌ͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ĞŶǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚĞĂĂŶƉĂŬ͗ŚĞƚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚ͘ĞŶďĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐ
ŽƉŐĞƐƚĞůĚ ŝŶ ŽƉĚƌĂĐŚƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ǀĂŶ ŝŶŶĞŶůĂŶĚƐĞ ĂŬĞŶ ĞŶ
<ŽŶŝŶŬƌŝũŬƐƌĞůĂƚŝĞƐ͘ ĞŶ ,ĂĂŐ͗ DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ǀĂŶ ŝŶŶĞŶůĂŶĚƐĞ ĂŬĞŶ ĞŶ
<ŽŶŝŶŬƌŝũŬƐƌĞůĂƚŝĞƐ͘
• >ĂƵƌŝŬƐ͕ ^͕͘ ƵƐƚĞƌ͕ D͘͘͕͘ tŝƚ͕ D͘ ͘ ^͘ ĚĞ͕ tĞĞƌĚ͕ ^͘ ǀĂŶ ĚĞ͕ dŝŐĐŚĞůĂĂƌ͕ '͕͘ Θ
&ĂƐƐĂĞƌƚ͕d͘;ϮϬϭϯͿ͘ĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚͲDĂƚƌŝǆ͘ƵƚĞƵƌ͘
• >ŝŶĚĞƌƐ͕>͘;ϮϬϬϵͿ͘ĞďĞƚĞŬĞŶŝƐǀĂŶŶĂďŝũŚĞŝĚ͘ĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌŝŶĨŽƌŵĞůĞǌŽƌŐŝŶ




• >ŽŽŶ͕ :͘ ǀĂŶ͕ <ŶŝďďĞ͕ :͕͘ Θ ,ŽǀĞ͕ '͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ &ƌŽŵ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƐƵƉƉŽƌƚ͗ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĨŽƌŵĞĚŝĐĂů ĐĂƌĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨƉƉůŝĞĚZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ /ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů
ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ϭϴ;ϮͿ͕ϭϳϱͲϭϴϬ͘
• DĂĐŚŝĞůƐĞ͕ ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ^ŽĐŝĂů ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘ /Ŷ Z͘ ,ŽƌƚƵůĂŶƵƐ͕ ͘
DĂĐŚŝĞůƐĞ͕Θ >͘DĞĞƵǁƐĞŶ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ ^ŽĐŝĂů ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ŝŶŵŽĚĞƌŶ ƐŽĐŝĞƚǇ ;ƉƉ͘ϭϳϵͲϮϬϬͿ͘
>ŽŶĚĞŶĞŶEĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞŐĚĞ͘
• DĂŶƐ͕ /͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ŝŶ ĚĞƌ ǌŽƚŚĞŝĚ͘ sŝũĨ ĞĞƵǁĞŶ ĐƵůƚƵƵƌŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ ǀĂŶ ǌŽƚƚĞŶ͕
ŽŶŶŽǌĞůĞŶĞŶǌǁĂŬǌŝŶŶŝŐĞŶ;ϯĚĞĚƌƵŬͿ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗^tW͘
• DĂŶƐĞůů͕ :͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ ĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ůŝǀŝŶŐ͗ ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕ ƉƌŽďůĞŵƐ
ĂŶĚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕;ϯϭͿ͕ϭϯϯϵͲϭϯϱϬ͘
• DĂŶǌŽ͕ >͘ ͕͘ Θ WĞƌŬŝŶƐ͕ ͘ ͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ &ŝŶĚŝŶŐ ĐŽŵŵŽŶ ŐƌŽƵŶĚ͖ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ








• D 'ĞůĚĞƌƐĞƉŽŽƌƚ ;ǌ͘Ě͘Ϳ͘ ƌƵŐŐĞŶďŽƵǁĞƌƐ D͘ 'ĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚ ŽƉ ϭϰ ŶŽǀĞŵďĞƌ
ϮϬϭϲ͕ǀĂŶŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞĞŐĞůĚĞƌƐĞƉŽŽƌƚ͘ŶůͬƉƌŽũĞĐƚĞŶͬďƌƵŐŐĞŶďŽƵǁĞŶͬ͘
• DĞŝŶŝŶŐĞƌ͕ ,͘ W͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ sĞƌŚĂůĞŶ ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘ ĞŶ ŶĂƌƌĂƚŝĞĨͲĞƚŚŝƐĐŚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ŽƉ
ƐŽĐŝĂůĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝĞ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘ ;KƌĂƚŝĞ sƌŝũĞ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚǀĂŶŵƐƚĞƌĚĂŵͿ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗ƵƚĞƵƌ͘
• DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ǀĂŶ sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕ tĞůǌŝũŶ ĞŶ ^ƉŽƌƚ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ tĞůǌŝũŶ EŝĞƵǁĞ ^ƚŝũů͘
ƌŽĐŚƵƌĞ͘ĞŶ,ĂĂŐ͗ƵƚĞƵƌ͘





• DƵƚĂŶŐĂ͕ K͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ĚŝƐĂďůĞĚ ƐƚƵĚĞŶƚƐ Ăƚ ƚǁŽ ^ŽƵƚŚ ĨƌŝĐĂŶ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͖ Ă ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ ;WƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚͿ͘ ůŽĞŵĨŽŶƚĞŝŶ͗ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ
&ƌĞĞ^ƚĂƚĞ͘
• DƵƚĂŶŐĂ͕ K͕͘ ΘtĂůŬĞƌ D͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ dŽǁĂƌĚƐ Ă ĚŝƐĂďŝůŝƚǇͲŝŶĐůƵƐŝǀĞ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
ƉŽůŝĐǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ,ƵŵĂŶ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ϭϲ;ϰͿ͕ϱϬϭͲϱϭϳ͘

• EĂƌĂǇĂŶ͕͘ ;ϮϬϬϮͿ͘DŝŶĚƐŽĨ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ͗ ĐŚŽŝĐĞƐ͕ ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ ĐƵůƚƵƌĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ ĂŶĚ




• EŝĞǀĂĂƌĚ͕͘͘ ;ϭϵϵϬͿ͘sĂůŝĚŝƚĞŝƚĞŶďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ ŝŶŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ /Ŷ /͘
DĂƐŽ͕ Θ ͘ ^ŵĂůŝŶŐ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ KďũĞĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ŝŶ ŬǁĂůŝƚĂƚŝĞĨ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ;ƉƉ͘ ϳϱͲϵϲͿ͘
ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕ŽŽŵ͘
• EƵƐƐďĂƵŵ͕ D͘ ͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ tŽŵĞŶ ĂŶĚ ,ƵŵĂŶ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ dŚĞ ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ
ƉƉƌŽĂĐŚ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
• EƵƐƐďĂƵŵ͕ D͘ ͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ &ƌŽŶƚŝĞƌƐ ŽĨ ũƵƐƚŝĐĞ͘ ŝƐĂďŝůŝƚǇ͘ EĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ ^ƉĞĐŝĞƐ
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĞůŬŶĂƉWƌĞƐƐ͘
• EƵƐƐďĂƵŵ͕D͘ ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ƌĞĂƚŝŶŐ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ŚƵŵĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘
ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĞůŬŶĂƉWƌĞƐƐ͘

• K͛ƌŝĞŶ͕ :͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ ZĞĨůĞĐƚŝŶŐ ŽŶ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞƐ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ
ƉĞƌƐŽŶĂů ĨƌĞĞĚŽŵĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘EĞǁzŽƌŬ͗ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞ^ǇƐƚĞŵƐƐƐŽĐŝĂƚĞƐ
/ŶĐ͘











ƐŽĐŝĂů ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͗ ĂŶ
ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ŝƐĂďŝůŝƚǇĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇ͕Ϯϵ;ϮͿ͕ϮϱϱͲϮϳϰ͘






















• ZĞŝŶĚĞƌƐ͕ :͘^͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ĞŶŐŽĞĚĞǀƌŝĞŶĚ ŝƐďĞƚĞƌĚĂŶĞĞŶŵŽŽŝŚƵŝƐ͘dŝũĚƐĐŚƌŝĨƚǀŽŽƌ
KƌƚŚŽƉĞĚĂŐŽŐŝĞŬ͕ϯϵ;ϭϮͿ͕ϭϵͲϮϲ͘
• ZĞŝŶĚĞƌƐ͕:͘^͘;ϮϬϬϴͿ͘ZĞĐĞŝǀŝŶŐƚŚĞŐŝĨƚŽĨĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘WƌŽĨŽƵŶĚĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ƚŚĞŽůŽŐŝŽĐĂů
ĂŶƚŚƌŽƉŽƉůŽŐǇ͕ ĂŶĚ ĞƚŚŝĐƐ͘ 'ƌĂŶĚ ZĂƉŝĚͬĂŵďƌŝĚŐĞ͕ h͘<͗͘ tŝůůŝĂŵ ͘ ĞƌĚŵĂŶƐ
WƵďůŝƐŚŝŶŐŽŵƉĂŶǇ͘
• ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕>͕͘ΘDƵŵĨŽƌĚ͕<͘;ϮϬϬϮͿ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇĂŶĚƐŽĐŝĂůŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘/Ŷ:͘,ŝůůƐ͕
:͘ >Ğ 'ƌĂŶĚ͕ Θ ͘ WŝĂĐŚĂƵĚ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƐŽĐŝĂů ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ;ƉƉ͘ ϮϬϮͲϮϮϲͿ͘
>ŽŶĚŽŶ͗ĞŶƚƌĞĨŽƌŶĂůǇƐŝƐŽĨ^ŽĐŝĂůǆĐůƵƐŝŽŶ͘
• ZŝũŶ͕ D͘ :͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ DĞŵŽƌŝĞ ǀĂŶ ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐ ǀĂŶ tĞƚ ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ϮϬϭϱ͘ ;ŵĞŵŽƌŝĞ ǀĂŶ ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐͿ͕ ŐĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚ ŽƉ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŝũŬƐŽǀĞƌŚĞŝĚ͘ŶůͬĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶͬŬĂŵĞƌƐƚƵŬŬĞŶͬϮϬϭϰͬϬϭͬϭϰͬŵĞŵŽƌŝĞͲ
ǀĂŶͲƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐͲǀĂŶͲǁĞƚͲŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞͲŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐͲϮϬϭϱ͘




• ZŽůĨĞ͕ '͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ sĂůŝĚŝƚǇ͕ ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ƌŝŐŽƵƌ͗ ƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨĚǀĂŶĐĞĚEƵƌƐŝŶŐ͕ϱϯ;ϯͿ͕ϯϬϰͲϯϭϬ͘
• ZŽƐƐͲ ǀĂŶ ŽƌƉ͕ ͘ /͘ :͘ D͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ EŝĞƵǁĞ ƌĞŐĞůƐ ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ;tĞƚ ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐͿ͘ ;DĞŵŽƌŝĞ ǀĂŶ dŽĞůŝĐŚƚŝŶŐͿ͕
ŐĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚǀĂŶŚƚƚƉƐ͗ͬͬǌŽĞŬ͘ŽĨĨŝĐŝĞůĞďĞŬĞŶĚŵĂŬŝŶŐĞŶ͘ŶůͬŬƐƚͲϯϬϭϯϭͲϯ͘Śƚŵů͘
• ^Ăǆ͕͘>͘;ϮϬϬϮͿ͘WĞƌƐŽŶͲĞŶƚĞƌĞĚWůĂŶŶŝŶŐ͗ŵŽƌĞƚŚĂŶĂƐƚƌĂƚĞŐǇ͘/Ŷ͘>͘^Ăǆ͕Θ͘͘
dŚŽŵĂ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗ ǁŝƐĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĨŽƌ ƋƵĂůŝƚǇ ůŝǀĞƐ ;ƉƉ͘ ϭϯͲϮϰͿ͘
ĂůƚŝŵŽƌĞ͗ƌŽŽŬĞƐ͘
• ^ĐŚĂůŽĐŬ͕ Z͘ >͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ͗ ǁŚĂƚǁĞ ŬŶŽǁ ĂŶĚǁŚĂƚǁĞ
ĚŽŶ͛ƚŬŶŽǁ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůŝƐĂďŝůŝƚǇZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϰϴ;ϯͿ͕ϮϬϯͲϮϭϲ͘
• ^ĐŚĂůŽĐŬ͕Z͘>͕͘'ĂƌĚŶĞƌ͕:͘&͕͘ΘƌĂĚůĞǇ͕s͘:͘;ϮϬϬϳͿ͘YƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞĨŽƌƉĞƌƐŽŶƐǁŝƚŚ
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͗ ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗ ŵĞƌŝĐĂŶ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽŶ
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘





• ^ĐŚŶĂďĞů͕ W͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ ,Ğƚ ƌĞĐŚƚ Žŵ ŶŝĞƚ ŐĞƐƚŽŽƌĚ ƚĞ ǁŽƌĚĞŶ͖ ŶĂĂƌ ĞĞŶ ŶŝĞƵǁĞ
ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͘ hƚƌĞĐŚƚ͗ EĞĚĞƌůĂŶĚƐ ĞŶƚƌƵŵ 'ĞĞƐƚĞůŝũŬĞ
sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͘
• ^ĐŚƵƵƌŵĂŶ͕ D͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ,Ğƚ sEͲsĞƌĚƌĂŐ ŝŶǌĂŬĞ ĚĞ ƌĞĐŚƚĞŶ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ
ŚĂŶĚŝĐĂƉ͗ ƐƚƵƌĞŶĚ ŬĂĚĞƌ ĞŶ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝĞďƌŽŶ ǀŽŽƌ ŬĞŶŶŝƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ĞŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
WĂƉĞƌ͘EŝĞƵǁĞŐĞŝŶ͗<ĂůŝŽƉĞŽŶƐƵůƚ͘
• ^ĞŶ͕͘;ϭϵϵϵͿ͘ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂƐĨƌĞĞĚŽŵ͘EĞǁzŽƌŬ͗<ŶŽƉĨ͘




• ^ŚĞƉŚĞƌĚ͕'͕͘ŽĂƌĚŵĂŶ͕ :͕͘Θ^ůĂĚĞ͕D͘ ;ϮϬϬϴͿ͘DĂŬŝŶŐƌĞĐŽǀĞƌǇĂƌĞĂůŝƚǇ͘>ŽŶĚĞŶ͗
^ĂŝŶƐďƵƌǇĞŶƚƌĞĨŽƌDĞŶƚĂů,ĞĂůƚŚ͘
• ^ƉŝĞƌƚƐ͕ D͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ Ğ ƐƚŝůůĞ ŬƌĂĐŚƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐƐƐƚĂĂƚ͘ 'ĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ ĞŶ
ƚŽĞŬŽŵƐƚǀĂŶƐŽĐŝĂĂůĐƵůƚƵƌĞůĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗sĂŶ'ĞŶŶĞƉ͘
• ^ƚĂŵ͕D͕͘tŝůŬĞŶ͕ :͘ W͕͘ <ŽŽŝŵĂŶ͕͕͘ :ĂŶƐĞŶ͕ ͕͘ΘŝĞŶĞ͕D͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ /ŶůĞŝĚŝŶŐ͗
dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌĞŶŬƵŶũĞůĞƌĞŶ͕/Ŷ͘<ŽŽŝŵĂŶ͕:͘W͘tŝůŬĞŶ͕D͘^ƚĂŵ͕͘:ĂŶƐĞŶΘD͘ǀĂŶ
ŝĞŶĞ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ >ĞƌĞŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌĞŶ͘ ,ŽĞ ĨĂĐŝůŝƚĞĞƌ ũĞ ƉƌĂŬƚŝũŬŝŶŶŽǀĂƚŝĞ ŝŶ ƚŝũĚĞŶ ǀĂŶ
ƚƌĂŶƐŝƚŝĞ͍;ƉƉ͘ϯͲϴͿ͘hƚƌĞĐŚƚ͗>ŝďĞƌƚĂƐ͘
• ^ƚĞǇĂĞƌƚ͕ :͕͘ Θ <ǁĞŬŬĞďŽŽŵ͕ Z͘ ;ϮϬϭϬͿ͘tŵŽ͗ ǀĂŶ ƐĐŚĂĂƌƚƐĞ ŶĂĂƌ ŚĞƌŝũŬŝŶŐ ƐŽĐŝĂĂů
ǁĞƌŬ͘ /Ŷ :͘^ƚĞǇĂĞƌƚ͕ΘZ͘<ǁĞŬŬĞďŽŽŵ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕KƉǌŽĞŬŶĂĂƌĚƵƵƌǌĂŵĞǌŽƌŐ͘sŝƚĂůĞ
ĐŽĂůŝƚŝĞƐƚƵƐƐĞŶĨŽƌŵĞůĞĞŶŝŶĨŽƌŵĞůĞǌŽƌŐ;ƉƉ͘ϭϬͲϮϭͿ͘hƚƌĞĐŚƚ͗>ŝďĞƌƚĂƐ͘
• ^ƚĞǇĂĞƌƚ͕ :͕͘ Θ tŝŶƐĞŵŝƵƐ͕ ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ Ğ ŵĞŶƐ ĂůƐ ǌŽƌŐĞƌ͕ ŽǀĞƌ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ ǌŽƌŐ ĞŶ
ďĞůĞŝĚƐƵƚŽƉŝĞģŶ͘ /Ŷ :͘ ^ƚĞǇĂĞƌƚ͕ Θ Z͘ <ǁĞŬŬĞďŽŽŵ͘ ;ZĞĚ͘Ϳ͕ KƉ ǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ĚƵƵƌǌĂŵĞ
ǌŽƌŐ͘sŝƚĂůĞĐŽĂůŝƚŝĞƐƚƵƐƐĞŶĨŽƌŵĞůĞĞŶŝŶĨŽƌŵĞůĞǌŽƌŐ;ƉƉ͘ϲϲͲϳϱͿ͘hƚƌĞĐŚƚ͗>ŝďĞƌƚĂƐ͘
• ^ǌƌĞƚǌĞƌ͕ ^͕͘ Θ tŽŽůĐŽĐŬ͕ D͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ,ĞĂůƚŚ ďǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͍ ^ŽĐŝĂů ĐĂƉŝƚĂů͕ ƐŽĐŝĂů
ƚŚĞŽƌǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ŚĞĂůƚŚ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ϯϯ͕ϭͲϭϴ͘

• dĞƌůĂǌǌŽ͕Z͘ ;ϮϬϭϰͿ͘dŚĞƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŝƐŵŽĨEƵƐƐďĂƵŵ͛ƐĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ :ŽƵƌŶĂů
ŽĨ'ůŽďĂůƚŚŝĐƐ͕ϭϬ;ϮͿ͕ϭϴϯͲϭϵϴ͘
• dĞƌůĂǌǌŽ͕ Z͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ ĂĚĂƉƚŝǀĞƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ͗ ĂŶ ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞĂĐĐŽƵŶƚ͘dŚĞ:ŽƵƌŶĂůŽĨWŽůŝƚŝĐĂůWŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕Ϯϰ;ϮͿ͕ϮϬϲͲϮϮϲ͘
• dĞƌǌŝ͕ >͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ĚŝůĞŵŵĂ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͗ dŚĞ ĂƉĂďŝůŝƚǇ ƉƉƌŽĂĐŚ ŽŶ
ŝƐĂďŝůŝƚǇĂŶĚ^ƉĞĐŝĂůĚƵĐĂƚŝŽŶĂůEĞĞĚƐ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨWŚŝůŽƐŽƉŚǇŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϯϵ;ϯͿ͕
ϰϰϯͲϰϱϵ͘
• dŽŶŐ͕ ͕͘ ^ĂŝŶƐďƵƌǇ͕ W͕͘ Θ ƌĂŝŐ͕ :͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ





• dƌĂŶŝ͕ :͘ &͕͘ ĂŬƐŚŝ͕ W͕͘ ĞůůĂŶĐĂ͕ E͕͘ ŝŐŐĞƌŝ͕ D͕͘ Θ DĂƌĐŚĞƚƚĂ͕ &͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ŝƐĂďŝůŝƚǇ






• hŶƚĞƌŚĂůƚĞƌ͕ ͘ ^͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ 'ůŽďĂů ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕ ŵƵůƚŝƉŽůĂƌŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƐƵƉƌĂŶĂƚŝŽŶĂů




• sĞĞƌ͕ :͘ d͘ ͘ ǀĂŶ ͚ƚ͕ ^ĞƌĐƵ͕ ͕͘ Θ tĞĞŐŚĞů͕ :͘ ǀĂŶ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ^ƚŝŐŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐ ǀĂŶ
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ƉƌŽďůĞŵĞŶ͘ /Ŷ :͘ ǀĂŶ tĞĞŐŚĞů͕ D͘ WŝũŶĞŶďŽƌŐ͕ :͘ ǀĂŶ ͛ƚ sĞĞƌ͕ Θ '͘
<ŝĞŶŚŽƌƐƚ͘ ,ĂŶĚďŽĞŬ ĚĞƐƚŝŐĂŵƚŝƐĞƌŝŶŐ ďŝũ ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͘ WƌŝŶĐŝƉĞƐ͕
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞǀĞŶĞŶƉƌĂŬƚŝũŬĞŶ͕ƉƉ͘ϰϯͲϳϰ͘ƵƐƐƵŵ͗hŝƚŐĞǀĞƌŝũŽƵƚŝŶŚŽ͘






• sĞƌĚŽŶƐĐŚŽƚ͕ D͘ Θ <ƌƂďĞƌ͕ ,͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ Ğ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŶŝĞƵǁĞ Ɛƚŝũů ǁĞƌŬƚ ĂĂŶ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞĞŶŝŶĐůƵƐŝĞ͘hƚƌĞĐŚƚ͗sŝůĂŶƐ͘
• sĞƌƉůĂŶŬĞ͕>͕͘ΘƵǇǀĞŶĚĂŬ:͘;ϮϬϭϬͿ͘KŶĚĞƌĚĞŵĞŶƐĞŶ͍KǀĞƌǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐǁŽŶĞŶǀĂŶ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ ƉĂƚŝģŶƚĞŶ ĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘ ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘




• sƌĞƵŐĚĞŶŚŝů͕ D͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ EĞĚĞƌůĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĞůĂŶĚ͍ Ğ ĂŵďŝƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ tĞƚ
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ;tŵŽͿĞŶĚĞƉƌĂŬƚŝũŬŝŶďƵƵƌƚĞŶ͕ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐƌĞůĂƚŝĞƐ














• tĞƚ ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ϮϬϭϱ͘ ;ϮϬϭϰ͕ ϭϴ ũƵůŝͿ͘ 'ĞƌĂĂĚƉůĞĞŐĚ ŽƉ ϱ
ĂƵŐƵƐƚƵƐ ϮϬϭϲ͕ ǀĂŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĞƌƐƚĞŬĂŵĞƌ͘ŶůͬϵϯϳϬϬϬϬͬϭͬũϵǀǀŚǁƚďŶǌƉďǌǌĐͬǀũůŬĚϰϳƵĂŝǌĞͬĨсǇ͘ƉĚĨ͘
• tĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞZĂĂĚ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ZĞŐĞƌŝŶŐƐďĞůĞŝĚ͘ ;ϮϬϬϱͿ͘sĞƌƚƌŽƵǁĞŶ ŝŶ ĚĞďƵƵƌƚ͘
ZĂƉƉŽƌƚ͘ĞŶ,ĂĂŐ͗ƵƚĞƵƌ͘
• tŚŝƚĞ͕ Z͘ '͕͘ 'ƌĂǌŝĂ /ŵƉĞƌŝĂůĞ͕D͕͘ Θ WĞƌĞƌĂ͕ ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͗








• tŝůŬĞŶ͕ :͘ W͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘ WƌŝŶĐŝƉĞƐ ǀĂŶ ĚĞ
ƐƵƉƉŽƌƚďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ͘/Ŷ:͘W͘tŝůŬĞŶ͕Θd͘ĂŶŬĞƌƐ͘;ZĞĚ͘Ϳ͕^ƵƉƉŽƌƚŐĞƌŝĐŚƚǁĞƌŬĞŶŝŶĚĞ
tŵŽ͘hƚƌĞĐŚƚ͗>ŝďĞƌƚĂƐ͘
• tŝůŬĞŶ͕ :͘ W͕͘ Θ ,ŽůůĂŶĚĞƌ͕ ͘ ĚĞŶ͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ZĞĐŽǀĞƌǇ͘ 
ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƉƉƌŽĂĐŚ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗^tWWƵďůŝƐŚĞƌƐ͘
• tŝƚƚĞŶďĞƌŐ͕ z͕͘ <ǁĞŬŬĞďŽŽŵ͕ D͘ ,͕͘ Θ ŽĞƌ͕ ͘ ,͘ ĚĞ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ŝũǌŽŶĚĞƌĞ
ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ͘ ƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌƐ ǀĂŶ ŵĞŶƐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŽĨƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝĞŬ͘ĞŶ,ĂĂŐ͗^ŽĐŝĂĂůĞŶƵůƚƵƌĞĞůWůĂŶďƵƌĞĂƵ͘
• tŽůĨĞŶƐďĞƌŐĞƌ͕ t͘ ;ϮϬϬϬͿ͘  ďƌŝĞĨ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ƌŽůĞ ǀĂůŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘ DĞŶƚĂů
ZĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ͕ϯϴ;ϮͿ͕ϭϬϱͲϭϮϯ͘
• tŽůĨĨ͕:͕͘ΘĞͲ^ŚĂůŝƚ͕͘;ϮϬϬϳͿ͘ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘KǆĨŽƌĚ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
• tŽŽůĐŽĐŬ͕ D͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ dŚĞ ƉůĂĐĞ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĐĂƉŝƚĂů ŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ĂŶĂĚŝĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨWŽůŝĐǇZĞƐĞĂƌĐŚ͕Ϯ;ϭͿ͕ϭϭͲϭϳ͘
• tŽƌůĚ ,ĞĂůƚŚ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ dŽǁĂƌĚƐ Ă ĐŽŵŵŽŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĨŽƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ͗ /&͘ dŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ &ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ ŝƐĂďŝůŝƚǇ
ĂŶĚ,ĞĂůƚŚ͘ƌŽĐŚƵƌĞ͘'ĞŶĞǀĂ͗ƵƚĞƵƌ͘













ǀĂŶ ƐƚĂĚƐĚĞĞů ŵŝĚĚĞŶ͘ /Ŷ ϮϬϭϱ ƐƚŽŶĚ ŚĞƚ ďĞǁŽŶĞƌƐĂĂŶƚĂů ŽƉ
ϱ͘ϯϵϵŝŶǁŽŶĞƌƐ͘ /ŶǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐǁŽŶĞŶĞƌǀĞĞůǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐŵĞƚ
ĞĞŶŶŝĞƚͲǁĞƐƚĞƌƐĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͕ϮϮй͕ƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĞĞŶƐƚĞĚĞͲ




ĞŶ ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ĚƌŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ďƵƵƌƚĞŶ͗ >ĂŶĚďŽƵǁďƵƵƌƚ͕
DƵŶƚĞŶďƵƵƌƚĞŶtŝůůĞŵƐŬǁĂƌƚŝĞƌ͘ĞǌĞůĂĂƚƐƚĞ ŝƐĚĞŐƌŽŽƚƐƚĞĞŶ


























ŽƉŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬŵĞĞĚŽĞŶĞŶ ǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ͘ /Ŷ ϮϬϭϯŚĞĞĨƚ ĚĞ ŐĞŵĞĞŶƚĞĞĞŶŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬŶĂĂƌďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚŝŶĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞEŝũŵĞŐĞŶ͘ĞďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶ
ƉƌĂŐŵĂƚŝĐŝĞŶďƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐŬŽŵĞŶƌĞůĂƚŝĞĨǀĞĞůǀŽŽƌŝŶEŝũĞsĞůĚ͘WƌĂŐŵĂƚŝĐŝŬƵŶŶĞŶŐŽĞĚ
ǀŽŽƌ ǌŝĐŚǌĞůĨ ŽƉŬŽŵĞŶ ĞŶ ǁĂĂƌ ŶŽĚŝŐ ĚĞ ĚŝĂůŽŽŐ ĂĂŶŐĂĂŶ͘ ƵŝƚĞŶƐƚĂĂŶĚĞƌƐ ǌŝũŶ ŵŝŶĚĞƌ


















ǀĂŶ ĚĞ ǁŽŶŝŶŐŵĂƌŬƚ ŝŶ EŝũŵĞŐĞŶ͘ Ğ ǁŝũŬ ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ǌĞǀĞŶ ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ďƵƵƌƚĞŶ ĞŶ ŝƐ ŽƉŐĞďŽƵǁĚ ǀŽůŐĞŶƐ ĞĞŶ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ
͚ďůŽĞŵŬŽůĞŶ͛ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͘ /Ŷ ƚǁĞĞ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ďƵƵƌƚĞŶ͕ ,ŽƌƐƚĂĐŬĞƌ ĞŶ
ĞůůĞƌƐĂĐŬĞƌƐƚĂĂƚĚĞůĞĞĨďĂĂƌŚĞŝĚŽŶĚĞƌĚƌƵŬ͘/ŶǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐŬŽŵĞŶ
ǁŽŶŝŶŐǌŽĞŬĞŶĚĞŶŵĞƚĞĞŶƵƌŐĞŶƚŝĞĞĞƌĚĞƌ ŝŶĚĞǌĞǁŝũŬĞŶ ƚĞƌĞĐŚƚ
ĞŶ ĚĞ ůĞĞĨƐƚŝũů ĚŝĞ ǌĞ ŵĞĞ ďƌĞŶŐĞŶ ǌŽƌŐƚ ǀŽŽƌ ŽǀĞƌůĂƐƚ ;'ĞŵĞĞŶƚĞ EŝũŵĞŐĞŶ͕ ^ƚĂĚƐͲ ĞŶ
ǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ͕ϮϬϭϲͿ͘
,ĞƚƐŽĐŝĂůĞŬůŝŵĂĂƚĞŶŵĞĞĚŽĞŶĞŶǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚůĂƚĞŶĞĞŶŐĞŵŝĚĚĞůĚďĞĞůĚǌŝĞŶ͕ǀĞƌŐĞͲ
ůŝũŬďĂĂƌŵĞƚ ŚĞƚ EŝũŵĞĞŐƐĞ ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͘ ĞƐŽŶĚĂŶŬƐ ƐŝŐŶĂůĞƌĞŶǁŝũŬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĚĂƚ ǀĞĞů



























ƉŽƉƵůĂŝƌĞ ƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͘ /ŶϮϬϭϱ ƚĞůĚĞ,ĞŶŐƐƚĚĂůϳ͘Ϭϯϰ
ŝŶǁŽŶĞƌƐ ;'ĞŵĞĞŶƚĞ EŝũŵĞŐĞŶ͕ ^ƚĂĚƐͲ ĞŶ ǁŝũŬŵŽŶŝƚŽƌ͕ ϮϬϭϲͿ͘ Ğ
ǁŝũŬŝƐŝŶĚĞũĂƌĞŶϲϬǀĂŶĚĞǀŽƌŝŐĞĞĞƵǁƉůĂŶŵĂƚŝŐďĞďŽƵǁĚ͕ŵĂĂƌ
ĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐĞŶŝƐǀĞĞůŽƵĚĞƌĞŶƐƚĂĂƚǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬůĂŶŐƐ
ĚĞ ŽƵĚĞƌĞ ĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞ ǁĞŐĞŶ͘ Ğ ǁŽŶŝŶŐŵĂƌŬƚ ďĞŚŽŽƌƚ ƚŽƚ ŚĞƚ
ŚŽŐĞƌĞŵŝĚĚĞŶƐĞŐŵĞŶƚ͘ĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůŬĞŶƚĞĞŶĂĂŶƚĂůŬĂƌĂŬƚĞͲ
ƌŝƐƚŝĞŬĞ ďƵƵƌƚĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĚĞ ^ƉŽŽƌďƵƵƌƚ ĞŶ ŚĞƚ ZŽĚĞ ŽƌƉ͕ ĚŝĞ ĂůƐ










ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ͘ Ğ ďƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũů ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞŶ ŬŽŵƚ ŵĞĞƌ ĚĂŶ ŐĞŵŝĚĚĞůĚ ǀŽŽƌ ŝŶ
ƐƚĂĚƐĚĞĞůEŝũŵĞŐĞŶͲKŽƐƚ͕ǁĂĂƌĚĞǁŝũŬ,ĞŶŐƐƚĚĂůŽŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶŝƐ͘sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞŶǌŝũŶ
ŐĞĚƌĞǀĞŶĚŽŽƌŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚĞŶĂůŐĞŵĞĞŶďĞůĂŶŐ͘ĞǌŝũŶŬƌŝƚŝƐĐŚ͕ŵĂĂƌ
ĐŽƂƉĞƌĂƚŝĞĨ ƌŝĐŚƚŝŶŐ ŽǀĞƌŚĞŝĚ ĞŶ ƉŽůŝƚŝĞŬ ;'ĞŵĞĞŶƚĞ EŝũŵĞŐĞŶ͕ ƵƌŐĞƌƐĐŚĂƉƐƐƚŝũůĞŶ ŝŶ
EŝũŵĞŐĞŶ͕ϮϬϭϯͿ͘












































































EĂĂŵ ůĞĞĨƚŝũĚ ŽƉůĞŝĚŝŶŐ ďƵƵƌƚ
















ĞĞůĚǀĂŶĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚͬŐƌŽĞƉͬǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ

• tĂƚĚŽĞŶũƵůůŝĞ͍

• ,ŽĞŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶũƵůůŝĞĚĂƚ͍

• tŝĞŶĞŵĞŶĞƌĚĞĞůĂĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚͬŐƌŽĞƉ͍ĞƌĞŝŬ͍

• ,ŽĞůĂŶŐďĞƐƚĂĂŶũƵůůŝĞ͍

• tĂƚŝƐũƵůůŝĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͍tĂĂƌŽŵǌŝũŶũƵůůŝĞĂĐƚŝĞĨŝŶĚĞǁŝũŬ͍

<ĂƌĂŬƚĞƌͬƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͗
• ŝũŶũƵůůŝĞĞĞŶƌĞĐŚƚƐƉĞƌƐŽŽŶ͍
• ,ŽĞǁŽƌĚĞŶďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶŐĞŶŽŵĞŶ͍
• tĞůŬĞĨƵŶĐƚŝĞƐǌŝũŶĞƌŝŶĚĞŐƌŽĞƉ͍
• <ƌŝũŐĞŶũƵůůŝĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͍
• KŶƚǀĂŶŐĞŶũƵůůŝĞƐƵďƐŝĚŝĞͬĨŝŶĂŶĐŝģůĞďŝũĚƌĂŐĞ͍
• ,ĞďďĞŶũƵůůŝĞǌĂŬĞŶŽƉƉĂƉŝĞƌƐƚĂĂŶ͕ƌĞŐůĞŵĞŶƚ͕ŶŽƚƵůĞŶĞƚĐ͍



^D/'^dZhdhZZsZ'E>/:^dtKEZ^'ZKWE
Ϯϯϯ
ĞƚĞŬĞŶŝƐͬŝŵƉĂĐƚǀĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ
• /ŶŚŽĞǀĞƌƌĞǁĞƌŬĞŶũƵůůŝĞǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚ͍
• tĞůŬĞďŝũĚƌĂŐĞůĞǀĞƌƚũƵůůŝĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĂĂŶĚĞǁŝũŬ͍
• tĂƚŝƐũƵůůŝĞďĞĞůĚǀĂŶĚĞǁŝũŬ͍
• tĂƚŝƐũƵůůŝĞĞŝŐĞŶŵŽƚŝǀĂƚŝĞŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶĂĂŶĚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͍
• tĂƚůĞǀĞƌƚŚĞƚǀŽŽƌũƵůůŝĞŽƉŽŵŵĞĞƚĞĚŽĞŶ;ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ͕ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ͕ŬĞŶŶŝƐĞƚĐ͘Ϳ͍
ĞĞůŶĂŵĞ͗
• ,ŽĞŬƵŶŶĞŶŵĞŶƐĞŶĚĞĞůŶĞŵĞŶ͍
• tĞůŬĞŵĞŶƐĞŶŬƵŶŶĞŶĚĞĞůŶĞŵĞŶ͍
• tĂĂƌŵŽĞƚĞŶǌĞĂĂŶǀŽůĚŽĞŶ;ĐƌŝƚĞƌŝĂͿ͍
• <ĂŶŝĞĚĞƌĞĞŶĚĞĞůŶĞŵĞŶ͍
ĞŬĞŶĚŚĞŝĚŵĞƚĚĞĚŽĞůŐƌŽĞƉ
• tĞůŬĞŵĞŶƐĞŶŬĞŶŶĞŶũƵůůŝĞŵĞƚĞĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐ͍;ĞŝŐĞŶƐŽĐŝĂůĞ
ŶĞƚǁĞƌŬ͕ďƵƵƌƚͿ
• ,ŽĞǁĞƚĞŶũƵůůŝĞĚĂƚĚŝĞƉĞƌƐŽŽŶĞĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞůŝũŬĞďĞƉĞƌŬŝŶŐŚĞĞĨƚ͍
• tĞůŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŚĞďďĞŶũƵůůŝĞŵĞƚĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶ͍
• tĞůŬĞŵĞŶƐĞŶŬĞŶŶĞŶũƵůůŝĞŵĞƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐ͍;ĞŝŐĞŶƐŽĐŝĂůĞŶĞƚǁĞƌŬ͕
ďƵƵƌƚͿ
• ,ŽĞǁĞƚĞŶũƵůůŝĞĚĂƚĚŝĞƉĞƌƐŽŽŶĞĞŶƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐŚĞĞĨƚ͍
• tĞůŬĞĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶŚĞďďĞŶũƵůůŝĞŵĞƚĚĞǌĞŵĞŶƐĞŶ͍
DĞĞĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ
ĞtŵŽǌĞŐƚ͗ŝĞĚĞƌĞĞŶŵŽĞƚŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶŝŶĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͕ŽŽŬŝŶĚĞďƵƵƌƚ͘Ăƚ
ŐĞůĚƚŽŽŬǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐ͘
/:>'/s
Ϯϯϰ
• tĂƚŝƐũƵůůŝĞŐĞĚĂĐŚƚĞŚŝĞƌďŝũ͍
• /ŶŚŽĞǀĞƌƌĞŬƵŶŶĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͍
<ƵŶŶĞŶũƵůůŝĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŐĞǀĞŶ͍
• /ŶŚŽĞǀĞƌƌĞǁŽƌĚĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͍
<ƵŶŶĞŶũƵůůŝĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŐĞǀĞŶ͍
• tĞůŬĞǌŽƌŐĞŶŚĞďďĞŶũƵůůŝĞĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵĚĞǌĞĚŽĞůŐƌŽĞƉĞŶŵĞĞĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͍
• tĞůŬĞƌŽůǌŽƵũƵůůŝĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚͬŐƌŽĞƉŬƵŶŶĞŶƐƉĞůĞŶŽŵƚĞǌŽƌŐĞŶĚĂƚŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶ
ďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͍
Ͳ ĞĞůŶĞŵĞƌ
Ͳ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ;ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌͿ
Ͳ ^ŝŐŶĂůĞƌĞŶ
Ͳ dŚĞŵĂĂŐĞŶĚĞƌĞŶ
Ͳ ^ĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ
• tĞůŬĞĂŵďŝƚŝĞƐŚĞďďĞŶũƵůůŝĞŚŝĞƌŝŶ͍tĂƚŝƐĚĂĂƌǀŽŽƌŶŽĚŝŐ͍
ĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͗
• /ŶŚŽĞǀĞƌƌĞŬƵŶŶĞŶŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬŝŶŐŵĞĞĚŽĞŶĂĂŶũƵůůŝĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͍
• tĞůŬĞďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶǌŝũŶĞƌŽŵĚĞǌĞŐƌŽĞƉŵĞĞƚĞůĂƚĞŶĚŽĞŶ͍
• tĞůŬĞŬĂŶƐĞŶďŝĞĚƚŚĞƚŽŵĚĞǌĞŐƌŽĞƉŵĞĞƚĞůĂƚĞŶĚŽĞŶ͍
• tĂƚŝƐĞƌŶŽĚŝŐŽŵĚĞǌĞŐƌŽĞƉŵĞĞƚĞůĂƚĞŶĚŽĞŶ͍
Ϯϯϱ
ŝũůĂŐĞsŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨWƌĂĐƚŝĐĞ
'ĞĚƵƌĞŶĚĞĚĞůŽŽƉƚŝũĚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŚĞĞĨƚĚĞŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨWƌĂĐƚŝĐĞŵĞĞŐĞĚĂĐŚƚŝŶ
ŬĞƵǌĞƐďŝŶŶĞŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶǀĞƌƐƉƌĞŝĚŝŶŐǀĂŶŬĞŶŶŝƐŝŶŚĞƚǁĞƌŬǀĞůĚ͘ĞǀŽůŐĞŶĚĞ
ŵĞŶƐĞŶŚĞďďĞŶĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶĂĂŶĚĞŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨWƌĂĐƚŝĐĞ͗
ƌŝĞƐƚƌŽŽŵ͗
• :ŽŚŶKƵĚĞŐďĞƌŝŶŬ
• ^ĂŶĚƌĂĚĞsƌŝĞƐ
D'ĞůĚĞƌƐĞƉŽŽƌƚ͗
• DĂƌŝĂŶǀĂŶtĞů
WůƵƌǇŶ͗
• ^ĂƐĐŚĂ^ƚŽĨĨĞůĞŶ
• &ůŽŽƌǀĂŶ^ĂŶƚǀŽŽƌƚ
Z/tEŝũŵĞŐĞŶZŝǀŝĞƌĞŶůĂŶĚ͗
• dŚĞŽǀĂŶƐƉĞƌĞŶ
• >ƵĐŝĂ>ĞŝũƚĞŶ
dĂŶĚĞŵtĞůǌŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ͗
• &ƌĂŶƐƌƵŬǆ
• ,ĞŶŶŝĞ:ŽŽƐƚĞŶ
